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RINGKASAN 
 

PENENTU NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEBIJAKAN DIVIDEN DAN 
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) SEBAGAI PEMODERASI 

PADA PERUSAHAAN PERKEBUNAN KELAPA SAWIT 
 
 Keberhasilan perusahaan perkebunan kelapa sawit yang go public di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tidak terlepas dari kemampuan top management perusahaan 
menciptakan nilai perusahaan. Ekspansi perusahaan secara organik merupakan satu 
upaya meningkatakan kinerja keuangan perusahaan pada skala ekonomi yang lebih 
baik. Struktur modal menjadi faktor kritis keberhasilan ekspansi organik karena 
karakteristik yang khas; masa investasi yang panjang (3 tahun), payback period 8.3 
tahun, break event point pada tahun ke 8 (delapan) dan umur produksi ekonomis 23 
tahun. 

Pada masa harga jual CPO stabil atau ekonomi global stabil, perusahaan 
perkebunan kelapa sawit dapat memiliki profitabilitas yang baik atau memberikan 
rate of return yang tinggi dalam bentuk pembayaran dividen dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, pada kondisi ekonomi global tidak 
stabil yang ditandai kecenderungan penurunan harga jual CPO dalam jangka 
panjang menghadapi financial distress karena income-nya sangat tergantung pada 
fluktuasi harga jual CPO berdasarkan mekanisme pasar. Pemenuhan dana 
operasional pada masa distabilitas ekonomi global, perusahaan perkebunan kelapa 
sawit terdesak melakukan pembiayaan menggunakan utang bank ataupun obligasi.  

Perkebunan kelapa sawit menggunakan lahan yang sangat luas, oleh sebab 
itu setiap perusahaan perkebunan kelapa sawit tidak terlepas dari pelaksanaan 
prinsip Sustainable Economy (Planet, People dan Profit). Setiap perusahaan 
perkebunan kelapa sawit diwajibkan menjalakan CSR yang optimal sebagai bentuk 
jaminan kelangsungan hidup bagi semua stake holders.  

Penelitian ini mengembangkan pendekatan teoritikal dan bukti empiris dari 
penelitian-penelitian sebelumnya serta implikasinya terkait nilai perusahaan, 
struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividend dan 
CSR. Kebaruan model atau model novelty penelitian adalah penggunaan kebijakan 
dividen dan CSR sebagai pemoderasi faktor-faktor penentu nilai perusahaan.  

Pada penelitian ini, struktur modal diukur dengan debt to asset ratio (DAR), 
debt to equity ratio (DER), long term debt to asset ratio (LTDAR) dan long term 
debt to equity ratio (LTDER). Pertumbuhan perusahaan diukur dengan sales growth 
(SG) dan asset growth (AG). Profitabilitas diukur dengan operating profit margin 
(OPM), net profit margin (NPM), return on asset (ROA) dan return on equity 
(ROE). Nilai perusahaan diukur dengan price to earning ratio (PER) dan price to 
book value (PBV). Kebijakan dividen diukur dengan dividend per share (DPS) dan 
dividend payout ratio (DPR). CSR diukur menggunakan CSR Disclosure Index.   

Penelitian ini merupakan explanatory research, menjelaskan hubungan 
kausal antara variabel eksogen terhadap variabel endogen yang diperkuat dengan 
variabel moderasi melalui pengujian hipotesis. Penentuan sampel dilakukan dengan 
pendekatan purposive sampling. Dari sebanyak 16 perusahaan perkebunan kelapa 
sawit yang go public di BEI per Desember 2017, terdapat hanya 5 perusahaan 
perkebunan kelapa sawit yang memenuhi kriteria pemilihan sampel yang 
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ditetapkan, yaitu: Astra Agro Lestari International Tbk (AALI), PP London 
Sumatera Indonesia Tbk (LSIP), SMART Tbk (SMAR), Sampoerna Agro Tbk 
(SGRO) dan Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA). Analisis data dan pengujian 
hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan pendekatan WarpPLS 6.0.  
 Beberapa temuan yang dapat disebut sebagai penemuan baru pada penelitian 
ini adalah: 
1) Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang negatif signifikan kuat 

terjadi dalam kondisi ekonomi global tidak stabil yang ditandai kecenderungan 
penurunan harga jual CPO dalam jangka panjang, meskipun terdapat 
pertumbuhan perusahaan yang menstimulasi peningkatan profitabilitas. 

2) Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang negatif signifikan kuat 
dapat dimitigasi ke arah positif signifikan dengan peningkatan pembayaran 
dividen ke arah optimal. Upaya ini semakin nyata jika diikuti pertimbangan yang 
teliti dan akurat atas manfaat dan biaya marjinal utang jangka panjang pada 
pembiayaan operasi perusahaan pada masa ekonomi tidak stabil yang ditandai 
kecenderungan penurunan harga jual CPO. Hal ini dapat terjadi karena 
kebijakan dividen memoderasi atau memperkuat pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan atau kebijakan dividen merupakan pure moderation. 

3) Pengaruh tidak langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui 
pertumbuhan perusahaan yang positif tidak signifikan dapat dimitigasi ke arah 
positif signifikan dengan peningkatan pembayaran dividen ke arah optimal. 
Upaya ini semakin nyata jika diikuti pertimbangan yang teliti dan akurat atas 
manfaat dan biaya marjinal utang jangka panjang dalam pembiayaan operasi 
perusahaan pada masa ekonomi global tidak stabil yang ditandai kecenderungan 
penurunan harga jual CPO. Kondisi ini dapat terjadi karena kebijakan dividen 
memoderasi atau memperkuat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan atau kebijakan dividen merupakan absolute moderation. 

4) Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang negatif signifikan kuat 
dapat dimitigasi ke arah positif signifikan dengan melakukan kebijakan CSR 
yang optimal. Upaya ini semakin nyata jika diikuti pertimbangan yang teliti dan 
akurat atas manfaat dan biaya marjinal utang jangka panjang dalam pembiayaan 
operasi pada masa ekonnomi global tidak stabil yang ditandai kecenderungan 
penurunan harga jual CPO. Kondisi ini dapat terjadi karena CSR memoderasi 
atau memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan atau CSR 
merupakan pure moderation. 

5) CSR tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan.Temuan ini belum dapat ditemukan pada kehidupan nyata 
perusahaan, karena pelaksanaan CSR yang optimal bertujuan menciptakan 
sentiment positif bagi investor dan stakeholder lainnya. 

6) Pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas tidak memediasi hubungan langsung 
struktur modal terhadap nilai perusahaan baik secara sendiri-sendiri maupun 
bersama-sama. Pertumbuhan perusahaan tidak memediasi hubungan langsung 
struktur modal terhadap profitabilitas dan profitabilitas tidak memediasi 
hubungan langsung pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
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SUMMARY 
 

THE DETERMINANTS OF COMPANY VALUE WITH DIVIDEND POLICY 
AND CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) AS MODERATORS 

OF OIL PALM PLANTATION COMPANIES 
  

 The success of oil palm plantation companies that go public in Indonesia 
Stock Exchange (IDX) is inseparable from the capability of the company top 
managements to create company value. The execution of the company organic 
expansion is one of efforts to improve the company financial performance by 
reaching a better economy of scale. Capital structure becomes a decisive factor and 
determines the success of the organic expansion of oil palm plantation companies 
due to the unique characteristics; a long investment period (3 years), payback 
period of 8.3 years and break event point in the 8th year. This condition shows that 
during the investment period there is no increase of the company income. The 
increase of income is obtained since the beginning of the 4th year until 23 years of 
economical production. 
 During the CPO sales prices or the global economy is stable, oil palm 
plantation companies can have good profitability or provide a high rate of return in 
the form of dividend payments, which in turn increases the company value. On the 
contrary, in unstable global economic marked by the downward trend of CPO sales 
price in long term, oil palm plantation companies are facing financial distress, as 
the income is highly dependent on the sales price fluctuation or based on global 
market mechanism. To be able to meet the need of operating funds during such 
period, oil palm plantation companies are urged to obtain financing through bank 
debt or bonds. 
 Oil palm plantation companies use very wide land bank, therefore every oil 
palm plantation company is obliged to implement the sustainable economy 
principles (Planet, People and Profit). Every oil palm plantation company is 
required to carry out optimal corporate social responsibility (CSR) as a guarantee 
of sustainability for all the stakeholders. 
 This study develops theoretical and empirical evidence approaches and their 
implications dealing with company value, capital structure, company growth, 
profitability, dividend policy and CSR. The novelty of this research model is the use 
of dividend policy and CSR as moderators of the company value determinants. 

In this study, capital structure is measured using; debt to asset ratio (DAR), 
debt to equity ratio (DER), long term debt to asset ratio (LTDAR) and long term 
debt to equity ratio (LTDER). Company growth is measured using; sales growth 
(SG) and asset growth (AG). Profitability is measured using; operating profit 
margin (OPM), net profit margin (NPM), return on asset (ROA) and return on 
equity (ROE). Company value is measured using; price to earnings ratio (PER) and 
price to book value (PBV). Dividend policy is measured using; dividend per share 
(DPS) and dividend payout ratio (DPR). CSR is measured using CSR Disclosure 
Index.   
 This study is an explanatory research, explains the causal relationships 
between exogenous variable to endogenous variables which are strengthened by 
moderating variables through hypothesis testing. The sample selection in this study 



xiii 
 

was conducted with a purposive sampling approach. From 16 oil palm plantation 
companies that go public on IDX as of December 2017, there are only 5 oil palm 
plantation companies that meet the sample selection criteria set by researcher, 
namely: Astra Agro Lestari International Tbk (AALI), PP London Sumatera 
Indonesia Tbk (LSIP ), SMART Tbk (SMAR), Sampoerna Agro Tbk (SGRO) and 
Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA). The data analysis and hypothesis testing in this 
study were carried out using the WarpPLS 6.0 approach. 
 Several findings that can be classified as new findings in this study are: 
1) The negative highly significant effect of capital structure on the company value 

occurs during the unstable global economy marked by the downward trend of 
CPO sales price in long term, although there is the company growth stimulating 
the increase of the company profitability. 

2) The negative highly significant effect of capital structure on the company value 
can be mitigated into positive significant by increasing the dividend payments 
toward optimal stage. This effort is increasingly apparent if it is followed by the 
thorough and accurate consideration on the marginal benefits and costs of long-
term debt in financing the company operations, especially in the unstable global 
economy marked by the downward trend of CPO sales price. This condition can 
occur for the dividend policy moderates or strengthens the effect of capital 
structure on the company value. The dividend policy is pure moderation. 

3) The positive insignificant indirect effect of capital structure on the company 
value through the company growth can be mitigated into positive significant by 
increasing the dividend payment toward optimal stage. This effort is 
increasingly apparent if it is followed by the thorough and accurate 
consideration on the marginal benefits and costs of long-term debt in financing 
the company operation, especially in the unstable global economy marked by 
the downward trend of CPO sales price. This condition can occur for the 
dividend policy moderates or strengthens the effect of the company growth on 
the company value. The dividend policy is absolute moderation. 

4) The negative highly significant effect of capital structure on the company value 
can be mitigated into positive significant by implementing the optimal CSR. This 
effort is increasingly apparent if it is followed by the thorough and accurate 
consideration on the marginal benefits and costs of long-term debt in financing 
the company operation, especially in the unstable global economic marked by 
the downward trend of CPO sales price. This condition can occur for the CSR 
moderates or strengthens the effect of capital structure on the company value. 
The dividend policy is pure moderation. 

5) CSR does not moderate or strengthen the effect of profitability on the company 
value. This finding cannot be found in the real life of companies, whilst the 
optimal CSR implementation aims to create the positive sentiment for investors 
and other stakeholders. 

6) The company growth and profitability do not mediate the direct effect of capital 
structure on the company value either individually or together. The company 
growth does not mediate the direct effect of capital structure on the profitability 
and the profitability does not mediate the direct effect of company growth on the 
company value. 
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ABSTRAK 
 Tujuan dari penelitian empiris ini adalah untuk menguji dan menganalisis 
pengaruh langsung maupun tidak langsung struktur modal, pertumbuhan 
perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 
dan CSR sebagai pemeoderasi.  

Data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan per triwulan, 
laporan keuangan akhir tahun, laporan tahunan, laporan keberlanjutan 
(sustainability report) dan laporan lainnya milik perusahaan perkebunan kelapa 
sawit yang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009 - 2017. 
Merujuk kepada rekapitulasi data, data yang memenuhi kriteria penetapan sampel 
berasal dari hanya 5 perusahaan dari 16 perusahaan perkebunan kelapa sawit yang 
terdaftar di BEI. Analisis data dan uji hipotesis dilakukan dengan pendekatan 
model persamaan struktural (Structural Equation Model/SEM) menggunakan 
WarpPLS 6.0.   

Hasil penelitian empiris ini mengkonfirmasi bahwa pengaruh negatif dan 
signifikan kuat struktur modal terhadap nilai perusahaan selama periode ekonomi 
global tidak stabil yang ditandai dengan tren menurun harga jual crude palm oil 
(CPO) dapat dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan meningkatkan 
pembayaran dividen ke tingkat yang optimal dan konsisten serta melaksankan 
CSR yang optimal dan konsisten. Pengaruh tidak langsung struktur modal yang 
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan 
perusahaan juga dapat dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan 
meningkatkan pembayaran dividen ke arah optimal dan konsisten. Lebih lanjut, 
pertimbangan yang teliti dan tepat atas manfaat dan biaya marjinal hutang jangka 
panjang dalam pembiayaan operasi perusahaan menjadi lebih penting bagi 
manajemen perusahaan karena masa investasi pembangunan perkebunan kelapa 
sawit yang panjang (3 tahun).  

 Pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas tidak memediasi pengaruh 
langsung struktur modal terhadap nilai perusahaan baik secara sendiri-sendiri 
ataupun bersama-sama. Pertumbuhan perusahaan yang menstimulasi peningkatan 
profitabilitas tidak dapat memperkuat pengaruh langsung struktur modal yang 
didominasi utang jangka panjang terhadap nilai perusahaan. Pertumbuhan 
perusahaan tidak memediasi pengaruh langsung struktur modal terhadap 
profitabilitas dan profitabilitas tidak memediasi pengaruh langsung pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahaan.  

 
 
Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Nilai 

Perusahaan, Kebijakan Dividen dan Corporate Social 
Responsibility (CSR). 
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ABSTRACT 
 

 The aims of this research are to test and analyze either direct or indirect 
effects of capital structure, company growth, and profitability on company value 
with dividend policy and corporate social responsibility (CSR) as moderators.  

Secondary data from the quarterly financial statements, annual reports, 
sustainability reports, and other reports of oil palm plantation companies listed in 
the Indonesian Stock Exchange covering the period of 2009 - 2017 are used. 
Refer to the recapitulations, the data that meet the given criteria for the analysis 
are from 5 companies of the 16 companies listed. Data analysis and hyphotesis 
testing are done by using structural equation modeling (SEM) approach with 
WarpPLS 6.0.   

The research results show that the negative and highly significant effect of 
capital structure on the company value during the period of the unstable global 
economy marked by the downward trend of crude palm oil (CPO) sales price can 
be mitigated into positive and significant by increasing the dividend payments 
toward the optimal stage consistently and also by implementing the optimal and 
consistent CSR. The positive and not significant indirect effect of capital structure 
on the company value through the company growth can also be mitigated into 
positive and significant by increasing the dividend payments toward the optimal 
stage consistently. Moreover, the thorough and accurate consideration on 
marginal benefits and costs of using long term debt to finance the company 
operations becomes more essential due to the long investment period of oil palm 
plantation (3 years).  

 The company growth and profitability do not mediate the direct effect of 
capital structure on the company value either individually or together. The 
company growth that stimulates the increase of the profitability cannot strengthen 
the direct effect of capital structure that is dominated by the long-term debt on the 
company value. The company growth does not mediate the direct effect of capital 
structure on the profitability and the profitability does not mediate the direct 
effect of company growth on the company value.  

 
 
Keywords: Capital structure, Company Growth, Profitability, Company Value, 

Dividend policy, and Corporate Social Responsibility (CSR). 
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BAB    I 
 

PEDAHULUAN 
 
 

1.1  Latar Belakang Masalah 
   Salah satu teori yang paling mendasar tentang perusahaan menyatakan 

bahwa tujuan keberadaan perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran 
pemilik perusahaan atau pemegang saham. Peningkatan kemakmuran pemegang 
saham dapat dilakukan melalui peningkatan nilai perusahaan. Penciptaan nilai 
maksimal pemegang saham hanya dapat dilakukan dengan memfokuskan 
kegiatan-kegiatan pada faktor-faktor keberhasilan kritis bisnis paling penting 
Sesuai strategi bisnis yang ditetapkan, diidentifikasi faktor keberhasilan kritis, 
indikator kinerja utama dan tolok ukur dari indikator kinerja utama. Hanya 
dengan memfokuskan diri pada penggunaan waktu dan sumber-sumber daya 
perusahaan yang terbatas pada faktor keberhasilan kritis, top management dapat 
meniciptakan nilai maksimal bagi para pemegang saham.  

Pasar lebih memilih perusahaan-perusahaan yang membiayai 
ekspansinya dengan utang karena hubungan negatif likuiditas dengan 
profitabilitas. Pengaruh signifikan leverage terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan nilai penting struktur modal bagi penciptaan nilai perusahaan. 
Bagi perusahaan go public, kinerja pasar sangat penting dan peningkatan 
kualitas perusahaan dengan bauran modal optimal dapat memastikan penciptaan 
nilai perusahaan. Hubungan negatif arus kas bebas per saham dengan nilai 
perusahaan menunjukkan leverage berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan dan cenderung lebih kuat ketika arus kas bebas per saham lebih 
tinggi. Kualitas perusahaan yang lebih baik dapat meningkatkan pengaruh 
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positif leverage terhadap nilai perusahaan karena probabilitas dan biaya 
kebangkrutan lebih kecil.  

Laba, penjualan, aset tetap dan rata-rata tertimbang biaya modal atau 
Weighted Average Cost of Capital (WACC) mempengaruhi nilai perusahaan 
secara signifikan. Laba memberikan dampak terbesar terhadap nilai perusahaan 
diikuti oleh penjualan dan selanjutnya WACC. Nilai perusahaan bergerak naik 
seiring dengan peningkatan variabel-variabel seperti net working capital (NWC) 
dan earning per share (EPS). Namun, variabel financial leverage, ukuran 
perusahaan dan return on asset (ROA) tidak berpengaruh besar terhadap harga 
saham atau stock price memiliki hubungan yang signifikan dengan NWC dan 
EPS. 

Perusahaan bertumbuh ketika perusahaan menciptakan nilai ekonomi riil 
bagi para pemegang saham. Investasi modal pada tingkat pengembalian atau 
return yang melebihi biaya modal merupakan tindakan menigkatkan nilai 
perusahaan. Semakin besar modal yang diinvestasikan pada return yang 
menarik menciptakan nilai lebih bagi perusahaan. Selama return melebihi biaya 
modal, pertumbuhan yang lebih cepat menciptakan nilai lebih perusahaan. 
Prinsip penciptaan nilai perusahaan harus menjadi bagian dari keputusan penting 
seperti strategi korporasi, merjer, akuisisi, divestasi, struktur modal dan 
komunikasi-komunikasi dengan para investor dan calon investor. Penciptaan 
nilai perusahaan pada perusahaan yang go public harus menjadi bagian dari 
budaya perusahaan dan bagaimana perusahaan mengelola dirinya sendiri dari 
hari ke hari. 
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Hal-hal yang dikemukakan sebelumnya tidak terlepas dari pertimbangan 
top management perusahaan perkebunan kelapa sawit seiring dengan 
pertumbuhan jumlah perusahaan dan luas areal (Ha) yang sangat signifikan, 
khususnya dalam menetapkan keputusaan pembiayaan ekspansi. Pertumbuhan 
jumlah perusahaan dan luas areal (Ha) pada industri perkebunan kelapa sawit 
dalam 15 tahun terakhir mengharuskan top management masing-masing 
perusahaan memilih financing source yang paling tepat serta favorable. Sesuai 
data Statistik Perkebunan Kelapa Sawit Indonesia Tahun 2014 - 2016 terbitan 
DIRJENBUN telah terjadi pertumbuhan luas areal (Ha) perkebunan kelapa sawit 
di Indonesia sangat signifikan, yaitu sebesar 6.605.803 Ha atau 130%. Pada 
tahun 2002 hanya berjumlah 5.067.058 Ha menjadi 11.672.861 Ha pada tahun 
2016. Secara rata-rata pertumbuhan luas areal (Ha) perkebunan kelapa sawit per 
tahun adalah 440.387 Ha dan dapat dilihat pada Tabel 1.1: 
Tabel 1.1 Luas Areal Perkebunan Kelapa Sawit Indonesia Tahun 2002 - 

2016   
 

Perkebunan 
Rakyat

Perkebunan 
Negara

Perkebunan 
Swasta Jumlah

2002 1,808,424           631,566                2,627,068             5,067,058                  
2003 1,854,394           662,803                2,766,360             5,283,557                  
2004 2,220,338           605,865                2,458,520             5,284,723                  
2005 2,356,895           529,854                2,567,068             5,453,817                  
2006 2,549,572           687,428                3,357,914             6,594,914                  
2007 2,752,172           606,248                3,408,416             6,766,836                  
2008 2,881,898           602,963                3,878,968             7,363,829                  
2009 3,061,413           630,512                4,181,369             7,873,294                  
2010 3,387,257           631,520                4,366,617             8,385,394                  
2011 3,752,480           678,378                4,561,966             8,992,824                  
2012 4,137,620           683,227                4,751,868             9,572,715                  
2013 4,356,087           727,767                5,381,166             10,465,020                
2014 4,422,365           729,022                5,603,414             10,754,801                
2015 4,575,101           750,160                5,975,109             11,300,370                
2016 4,763,797           755,787                6,153,277             11,672,861                

Sumber: Disadur dari Statistik Perkebunan Indonesia Tahun 2015 (DIRJENBUN).

Tahun
Luas Areal (Ha)
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Berdasarkan data kepemilikan, pertumbuhan luas areal (Ha) perkebunan 
kelapa sawit ini ditemukan pada 3 jenis kepemilikan, yaitu: 
1) Perkebunan Kelapa Sawit Milik Swasta. Pertumbuhan perkebunan kelapa 

sawit milik swasta merupakan yang tertinggi, yaitu sebesar 3.526.209 Ha 
atau sebesar 53,38% dari total pertumbuhan luasan areal sebesar 6.605.803 
Ha dalam 15 tahun terakhir. Pada tahun 2002 hanya berjumlah 2.627.068 Ha 
menjadi 6.153.277 Ha pada tahun 2016. Secara rata-rata pertumbuhan luas 
areal perkebunan kelapa sawit milik swasta per tahun adalah 235.081 Ha 
atau 8.95%. 

2) Perkebunan Kelapa Sawit Milik Rakyat (Perkebunan Rakyat). Pertumbuhan 
perkebunan kelapa sawit milik rakyat merupakan yang kedua tertinggi, yaitu 
sebesar 2.955.373 Ha atau sebesar 44,74% dari total pertumbuhan luasan 
areal sebesar 6.605.803 Ha dalam 15 tahun terakhir. Pada tahun 2002 hanya 
berjumlah 1.808.424 Ha menjadi 4.763.797 Ha pada tahun 2016. Secara 
rata-rata pertumbuhan luas areal perkebunan kelapa sawit milik rakyat per 
tahun adalah 197.025 Ha atau 10.89%. 

3) Perkebunan Kelapa Sawit Milik Negara (PTPN). Pertumbuhan perkebunan 
kelapa sawit milik negara merupakan yang terendah, yaitu sebesar 124.221 
Ha atau sebesar 1,88% dari total pertumbuhan luasan areal sebesar 
6.605.803 Ha dalam 15 tahun terakhir. Pada tahun 2002 hanya berjumlah 
631.566 Ha menjadi 755.787 Ha pada tahun 2016. Secara rata-rata 
pertumbuhan luas areal perkebunan kelapa sawit milik rakyat per tahun 
adalah 8.281 Ha atau 1.31%. 
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Pertumbuhan perkebunan kelapa sawit milik swasta dan pemerintah yang 
berbentuk perusahaan sangat menarik perhatian karena memutuskan 
mendapatkan pembiayaan atau raising fund pembangunan ekspansi organik 
perkebunan kelapa sawit menggunakan dana eksternal atau external funds 
dengan go public. Pilihan ini didorong oleh karakteristik usaha perkebunan 
kelapa sawit dengan masa investasi 3 tahun atau tanaman kelapa sawit baru 
menghasilkan pada tahun keempat, memiliki break event point pada tahun ke - 8 
dan payback period-nya sekitar 8.3 tahun (Sinaga, 2006: 13).    

Perusahaan perkebunan kelapa sawit yang baru tidak memiliki 
pendapatan atau cash inflow selama masa investasi atau during construction, 
namun hanya melakukan pembiayaan investasi atau cash outflow. Perusahaan 
yang bertumbuh dan berkembang secara organik dapat saja memiliki sumber 
dana internal atau dana yang berasal dari operasional perusahaan dalam bentuk 
laba ditahan atau retained earning serta penyusutan dan amortisasi aktiva atau 
dalam bentuk free cash flow yang tidak mencukupi bagi pembiayaan ekspansi 
organik.  

Raising funds bagi perluasan atau ekspansi organik pada perusahaan 
lama dan investasi baru pada perusahaan baru secara langsung berhubungan 
dengan penetapan keputusan struktur modal. Pilihan masing-masing perusahaan 
untuk go public dalam memenuhi kebutuhan pembiayaan ekspansi organik pada 
perusahaan lama dan investasi baru pada perusahaan baru merupakan indikator 
bahwa struktur modal perusahaan tersebut terbentuk dari utang, ekuitas dan 
kombinasi sekuritas. Struktur modal berfungsi meminimalkan biaya modal atau 



6 
 

biaya pembiayaan. Dengan menetapkan bauran sumber dana yang wajar, 
perusahaan dapat mengendalikan biaya modal pada tingkat terendah. 

Keputusan go public tidak lain adalah keputusan untuk menjual saham 
kepada publik. Investor harus diyakinkan bahwa nilai perusahaan akan tumbuh 
cukup cepat dan menyediakan tingkat pengembalian yang sesuai dengan 
harapan investor. Investor dapat menilai perusahaan, memilih tingkat diskonto 
yang sesuai dan menentukan harga maksimum yang ingin dibayarkan atas harga 
yang berlaku. Dalam praktik, investor sering melihat rasio harga terhadap 
pendapatan atau price to earning ratio (P/E ratio) saat ini dan dibandingkan 
dengan P/E ratio perusahaan lain dengan tingkat pertumbuhan yang sama 
dengan mengantisipasi jika pendapatan stabil (Ayeni & Olaoye, 2015).  

Dana yang diperoleh dari hasil penjualan saham diperlakukan sebagai 
ekuitas perusahaan. Ekuitas tidak seperti utang jangka panjang, di dalamnya 
termasuk modal disetor, saham premium, cadangan/surplus atau laba ditahan. 
Modal disetor merupakan modal yang telah disetor oleh pemegang saham. 
Cadangan adalah jumlah yang disisihkan dari laba perusahaan, tidak ditetapkan 
untuk memenuhi kewajiban, kontinjensi, komitmen atau pengurangan nilai aset 
pada neraca. Cadangan dapat dibuat secara sukarela oleh direksi atau diharuskan 
oleh undang-undang. Saham premium adalah jumlah lebih yang diperoleh dari 
penerbitan saham dengan harga di atas nilai nominalnya. Laba ditahan adalah 
laba yang diinvestasikan kembali ke dalam bisnis untuk menciptakan lebih 
banyak sumber daya operasional untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan ini dapat dinyatakan bahwa tidak ada hubungan antara 
nilai perusahaan dan ekuitas (Adenugba et al., 2016). 
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Ekuitas merupakan salah satu komponen struktur modal perusahaan. 
Struktur modal perusahaan dijuluki sebagai daya ungkit keuangan atau financial 
leverage dan merupakan penentu langsung risiko menyeluruh serta biaya modal 
perusahaan (Baker & Martin, 2011: 36). Karakter spesifik perusahaan 
mempengaruhi struktur modal perusahaan yang tercermin pada unsur-unsur 
spesifik seperti ukuran perusahaan atau size, kesempatan-kesempatan untuk 
bertumbuh atau growth opportunities, perisai pajak yang tidak bersumber dari 
utang atau non-debt tax shield, kemampulabaan atau profitability dan likwiditas 
atau liquidity. Profitabilitas, likuiditas dan peluang pertumbuhan memberikan 
dampak negatif terhadap pemilihan struktur modal perusahaan (Ozkan, 2001). 
Keputusan pilihan struktur modal perusahaan mengikuti teori "Pecking Order” 
yang baru. Terlebih dahulu memilih menggunakan laba ditahan, kemudian 
ekuitas dan utang sebagai pilihan terakhir. Manajemen perusahaan lebih suka 
pembiayaan ekuitas daripada pembiayaan utang karena bersifat tidak mengikat 
(Chen, 2003).  Faktor-faktor penentu struktur modal dan struktur kepemilikan 
perusahaan pada pasar modal yang berkembang sama seperti yang ditemukan 
pada pasar negara maju, yaitu: profitabilitas, ukuran perusahaan, tingkat 
pertumbuhan, struktur aset dan likuiditas (Al-Najjar & Taylor, 2008).  

Analisis implikasi waktu pasar ekuitas terhadap struktur modal 
menggunakan rasio harga pasar terhadap harga buku atau market to book ratio, 
mengukur peluang-peluang waktu pasar menurut persepsi para manajer 
mengkonfirmasi bahwa perusahaan dengan leverage rendah cenderung mencari 
dana ketika nilainya tinggi dan perusahaan dengan leverage tinggi cenderung 
mencari dana ketika nilainya rendah (Baker & Wurgler, 2002). Abor (2005) 
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menemukan hubungan signifikan dan positif antara rasio utang jangka pendek 
dengan total modal dan tingkat pengembalian modal atau Return on Equity 
(ROE) dan menunjukkan bahwa perusahaan yang menguntungkan 
menggunakan lebih banyak utang jangka pendek untuk membiayai operasinya.  

Dengan mengklasifikasikan utang berdasarkan jangka waktu menjadi 
utang jangka panjang dan utang jangka pendek ditemukan bahwa struktur utang 
jangka panjang secara positif dan statistik berhubungan dengan aset-aset 
operasi. Hasil penelitian empiris ini juga menunjukkan bahwa utang jangka 
pendek lebih penting dari utang jangka panjang (Amidu, 2007). Leverage atau 
gearing secara signifikan berkorelasi positif dengan aset yang dijaminkan atau 
tangibility, nilai buku gearing atau logsales dan secara signifikan berkorelasi 
negatif dengan rasio market to book value dan tingkat profitabilitas. Dengan 
merinci total kewajiban ke dalam sub-komponennya terdapat perbedaan 
signifikan dalam faktor penentu komponen utang jangka panjang dan jangka 
pendek (Bevan & Danbolt, 2002). Teori struktur modal optimal perusahaan 
diterima atas dasar bahwa struktur modal memiliki dampak positif dan 
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan. Kombinasi modal ekuitas-utang 
merupakan pola umum dalam struktur modal perusahaan. Belum ada campuran 
yang ideal modal ekuitas-utang yang dapat dinyatakan sebagai struktur modal 
optimal bagi perusahaan secara individual (Adeyemi & Oboh, 2011).  

Kondisi struktur modal perusahaan tentu mempengaruhi pembiayaan 
ekspansi perusahaan bagi terciptanya pertumbuhan perusahaan yang diharapkan 
dapat menghadirkan nilai perusahaan yang lebih baik. Pertumbuhan adalah 
dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan 
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oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha (Helfert, 1997: 333). 
Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun 
ekstemal perusahaan karena pertumbuhan yang baik memberi tanda 
perkembangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, pertumbuhan suatu 
perusahaan merupakan tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan 
dan investor pun akan mengharapkan tingkat pengembalian atau rate of return 
dari investasi yang dilakukan. Terdapat hubungan negatif antara pertumbuhan 
dan ukuran perusahaan. Tingkat pertumbuhan perusahaan yang lebih besar akan 
lebih rendah dibanding perusahaan kecil dan akan menghadirkan keraguan atas 
hipotesis yang menyatakan pertumbuhan perusahaan tak terbatas (Hermelo & 
Vasollo, 2007). Secara rata-rata inovasi tidak banyak berdampak pada 
pertumbuhan perusahaan dan sejumlah penelitian empiris gagal menemukan 
bahwa inovasi berdampak signifikan pada pertumbuhan penjualan (Bottazzi et 
al., 2001).  

Realisasi pertumbuhan perusahaan diproksikan dengan nilai 
pertumbuhan perusahaan yang meliputi pertumbuhan aktiva dan ekuitas. Aktiva 
perusahaan menunjukkan keputusan penggunaan dana atau keputusan investasi 
pada masa sebelumnya. Aktiva didefinisikan sebagai sumber daya yang 
mempunyai potensi memberikan manfaat ekonomis pada perusahaan di masa 
yang akan datang. Geroski & Mazzucato (2001) menyatakan bahwa sangat sulit 
memprediksi kinerja pertumbuhan masa depan perusahaan berdasarkan kinerja 
masa lalu dan kini. Serrasqueiro (2009) menyimpulkan bahwa pertumbuhan 
perusahaan yang lebih besar menunjukkan peningkatan profitabilitas. Efek 
positif dari pertumbuhan pada profitabilitas lebih besar dari efek negatifnya. 
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Pertumbuhan perusahaan merupakan katalisator profitabilitas, efek motivasi 
karyawan didorong keuntungan yang diharapkan di masa depan dan menjadi 
lebih relevan untuk profitabilitas daripada kemungkinan dampak negatif dari 
pertumbuhan pada profitabilitas yang timbul dari kebutuhan untuk 
memperbaharui hubungan kerja formal di perusahaan. 

Perusahaan-perusahaan dengan pertumbuhan laba yang tinggi 
mengurangi pemanfaatan leverage keuangan dalam pembiayaan. Investor 
berinvestasi pada perusahaan-perusahaan dengan pertumbuhan laba yang lebih 
tinggi karena terdapat leverage keuangan yang lebih rendah dan juga 
menurunkan risiko dan kebangkrutan. Perusahaan-perusahaan dengan 
pertumbuhan aset yang lebih tinggi menggunakan lebih banyak leverage dalam 
pembiayaan (Araste et al., 2013). Zhou & Wit (2009) mengkonfirmasi terdapat 
tujuh faktor penentu pertumbuhan perusahaan yang paling penting, yaitu; 
motivasi, keahlian-keahlian khusus, kebutuhan akan prestasi, usia perusahaan, 
kinerja keuangan, keuangan ekstra dan kesiapan untuk bertumbuh. Tiga faktor 
penentu yang pertama bersifat individual dan empat faktor penentu terakhir 
merupakan faktor-faktor penentu organisasional. Loi & Khan (2012) 
menyatakan bahwa inovasi hanya berdampak positif terhadap pertumbuhan 
perusahaan kecil. Pertumbuhan perusahaan besar tidak dipengaruhi oleh inovasi. 
Terdapat hubungan positif antara inovasi dan pertumbuhan perusahaan pada 
sektor manufaktur, distribusi dan jasa. Dampak terbesar ditemukan pada 
perusahaan-perusahaan di sektor manufaktur dan dampak terkecil pada 
perusahaan-perusahaan yang bergerak di sektor distribusi.  
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Terdapat tiga jenis pertumbuhan perusahaan yang dapat diidentifikasi 
menggunakan pendekatan dua rasio, yaitu; harga pasar terhadap nilai buku atau 
Market to Book Ratio (MB Ratio) dan asset tangibility. Kedua alat ukur dapat 
menjangkau rasio-rasio leverage yang berbeda secara tetap dan terpisah secara 
signifikan. Perusahaan-perusahaan dengan tipe pertumbuhan rendah (G1), 
memiliki leverage yang sangat tinggi. Perusahaan-perusahaan dengan tipe 
pertumbuhan tinggi (G3) memiliki leverage yang rendah sementara perusahaan-
perusahaan dengan tipe pertumbuhan campuran (G2) secara signifikan berada di 
tengah. Karakteristik-karakteristik penting perusahaan seperti MB Rasio dan 
tangibility pada tahun berjalan secara signifikan mempengaruhi keputusan 
investasi dan pembiayaan pada tahun-tahun selanjutnya. Terdapat beberapa pola 
tetap perilaku pembiayaan perusahaan. Ketika kondisi ekonomi dan pasar 
membaik, perusahaan-perusahaan bertipe pertumbuhan rendah lebih tertarik 
untuk menerbitkan utang baru daripada ekuitas, sedangkan perusahaan dengan 
pertumbuhan tinggi sangat kecil kemungkinannya menerbitkan utang dan 
cenderung menerbitkan ekuitas. Perusahaan-perusahaan secara rasional 
berinvestasi dan mencari pembiayaan dengan cara yang paling sesuai dengan 
jenis pertumbuhannya (Wu & Yeung, 2012). 

Billett et al. (2004) menyelidiki pengaruh peluang pertumbuhan dalam 
bauran kesempatan investasi perusahaan terhadap bauran pilihan leverage, 
maturity dan covenant. Ditemukan bahwa covenant index meningkat secara 
signifikan dalam leverage dan rasio nilai pasar terhadap nilai buku, secara 
signifikan mengurangi proporsi utang perusahaan yang bersifat jangka pendek. 
Perusahaan menggunakan covenant terbatas untuk mengendalikan konflik antara 
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pemegang saham dengan pemegang obligasi atas pelaksanaan opsi 
pertumbuhan. Utang jangka pendek dan covenant terbatas adalah pengganti 
dalam mengendalikan konflik tersebut. Leverage secara signifikan menurun 
dalam proporsi utang jangka pendek dan dalam rasio nilai pasar terhadap nilai 
buku. Risiko likuiditas utang jangka pendek memiliki efek langsung negatif 
terhadap leverage dan perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi 
menggunakan lebih sedikit leverage.  

Pilihan struktur modal perusahaan dalam pembiayaan pertumbuhan 
perusahaan tidak dapat terlepas dari harapan peningkatan profitabilitas yang 
diharapkan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan profitabilitas 
merupakan salah satu indikator prospektus perusahaan yang baik dan diharapkan 
dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atau higher return. 
Profitabilitas merupakan gambaran kinerja manajemen perusahaan dalam 
mengelola perusahaan. Perusahaan cenderung meningkatkan modal dengan 
cara; 1) Dari laba ditahan atau retained earning, 2) Dari utang, dan 3) Dari 
penerbitan ekuitas baru. Terdapat dua penentu penting dalam menentukan 
struktur modal perusahaan, yaitu; profitabilitas perusahaan tahun sebelumnya 
dan jumlah laba yang tersedia untuk ditahan atau retained earning. Rasio 
pendapatan operasional terhadap penjualan atau operating income over sales 
(OI/S) dan rasio pendapatan operasional terhadap total aset atau operating 
income over total asset (OI/TA) digunakan sebagai indikator profitabilitas 
(Titman & Wessel, 1988). 

Profitabilitas berhubungan dengan fungsi yang dilakukan dan risiko yang 
diterima oleh perusahaan. Marjin kotor menghubungkan pendapatan kotor 
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perusahaan dengan penjualannya. Pendapatan kotor mencerminkan bagian nilai 
tambah yang diciptakan oleh proses manufaktur. Marjin operasi 
menghubungkan pendapatan operasional perusahaan setelah pengurangan 
depresiasi terhadap penjualannya. Pendapatan operasional adalah ukuran dari 
imbalan yang diperoleh dari proses manufaktur atas fungsinya. Rasio Berry 
menghubungkan nilai tambah perusahaan (gross margin) terhadap biaya-biaya 
penyediaan fungsi manufaktur (Leahy, 2012).  

Terdapat banyak faktor yang berdampak pada profitabilitas perusahaan 
seperti ukuran perusahaan yang telah diterima sebagai penentu penting 
profitabilitas. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan 
manufaktur diukur menggunakan ROA, sementara total aset dan total penjualan 
digunakan sebagai proksi ukuran perusahaan. Likuiditas, leverage dan rasio 
persediaan terhadap total aset dinyatakan sebagai variabel kontrol. Rasio total 
utang terhadap total aset berhubungan negatif dengan profitabilitas. Hal ini 
menunjukkan bahwa tingkat utang yang tinggi memiliki efek negatif terhadap 
profitabilitas. Hasil ini mungkin disebabkan tingkat suku bunga yang relatif 
tinggi (Babalola, 2013). Kouser et al. (2012) menyimpulkan bahwa profitabilitas 
memiliki hubungan positif dan signifikan dengan pertumbuhan perusahaan. 
Namun, ukuran perusahaan memliki hubungan yang kurang signifikan dan 
negatif pada profitabilitas. Ukuran dan pertumbuhan perusahaan memiliki 
hubungan negatif. Bila ukuran perusahaan kecil, perusahaan bertumbuh lebih 
cepat. Profitabilitas tidak dipengaruhi secara signifikan oleh ukuran perusahaan 
namun sangat dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan.  
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Profitabilitas memiliki efek positif pada nilai perusahaan dan efek 
negatif pada leverage, sementara leverage memiliki efek negatif pada nilai 
perusahaan dan profitabilitas memiliki efek mediasi yang signifikan. Pada saat 
investor mempertimbangkan pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan, 
investor tidak dapat mengabaikan pengaruh negatif leverage terhadap nilai 
perusahaan. Tingkat utang yang tinggi dapat membatalkan efek positif 
profitabilitas pada nilai perusahaan.  Perbedaan jenis industri mempengaruhi 
efek mediasi. Penelitian empiris ini menunjukkan bahwa efek tahap pertama 
terganggu dan koefisien regresi profitabilitas pada leverage negatif. Perbedaan 
ini signifikan dan menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan non-elektronik 
memiliki pengaruh negatif secara kuat pada leverage bila dibandingkan dengan 
perusahaan elektronik. Hal ini bermakna bahwa pecking order theory lebih 
cocok untuk kelompok sebelumnya. Ketika laba perusahaan industri non-
elektronik meningkat, perusahaan tersebut cenderung menggunakan cadangan 
pendapatan dan tidak mencari pembiayaan bank (Chen & Chen, 2011). 

Coban (2014) mengkonfirmasi bahwa terdapat hubungan positif antara 
laba saat ini dan pertumbuhan saat ini. Tidak ada hubungan yang signifikan 
secara statistik antara laba tahun sebelumnya dengan pertumbuhan saat ini. Hasil 
penelitian empiris ini juga menemukan hubungan sebab akibat profitabilitas 
terhadap pertumbuhan dan mendukung beberapa kerangka teoritis terkini, 
seperti model evolusi dalam ekonomi. Hasil regresi laba menunjukkan bahwa 
pertumbuhan perusahaan memiliki efek positif terhadap laba. Becker et al. 
(2010) menunjukkan bahwa hubungan antara ukuran perusahaan, jumlah 
karyawan dan profitabilitas merupakan karakteristik industri dan perlu diteliti 
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dengan pendekatan per industri. Umumnya, profitabilitas sebagian besar 
perusahaan manufaktur yang diukur dengan earning before interest, tax, 
depreciation and amortization/EBITDA Margin (marjin arus kas), earning 
before interest and tax/EBIT Margin, EBITDA terhadap total aset dan EBIT 
terhadap total aset, apakah meningkat pada tingkat yang menurun dan kemudian 
jatuh atau menunjukkan tidak ada hubungan dengan ukuran yang diukur 
menggunakan jumlah karyawan. Hasil penelitian empiris ini konsisten dengan 
teori ukuran perusahaan yang menempatkan trade-off antara skala ekonomi dan 
biaya organisasi. Perusahaan-perusahaan dengan ukuran tertentu yang diukur 
dengan jumlah karyawan, semakin sedikit aset dan semakin tinggi penjualan 
semakin menguntungkan perusahaan.  

Penelitian empiris yang mencoba membahas sifat hubungan tiga aspek 
utama pengembangan perusahaan baru (pertumbuhan, profitabilitas dan 
kelangsungan hidup), mengatasi pentingnya dinamika industri dan pertumbuhan 
perusahaan. Profitabilitas membantu perusahaan bertahan dan bertumbuh, 
sehingga mengurangi tekanan persaingan. Pertumbuhan memiliki efek negatif 
pada kelangsungan hidup, namun efeknya kuat terhadap profitabilitas. 
Meningkatkan operasi sebagai cara meningkatkan profitabilitas atau mengurangi 
ketidakpastian mungkin merupakan strategi yang bermanfaat namun penuh 
risiko. Penelitian empiris ini menguraikan hubungan rumit antara pertumbuhan, 
profitabilitas dan kelangsungan hidup perusahaan baru (Delmar et al., 2012).  

Gosh & Gosh (2008) mengkonfirmasi bahwa peningkatan profitabilitas 
memiliki pengaruh positif terhadap penciptaan nilai masa depan perusahaan. 
Sebaliknya, leverage memiliki dampak negatif terhadap kemungkinan-
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kemungkinan kenaikan nilai perusahaan di masa yang akan datang. Kondisi ini 
dapat saja terjadi karena potensi benturan kepentingan antara pemegang saham 
dan kreditor yang tercermin dalam harga saham. Meskipun demikian, kebijakan 
pembayaran dividen perusahaan tidak dapat secara signifikan mempengaruhi 
probabilitas penciptaan nilai masa depan perusahaan. 

Para investor dan calon investor berkenan berinvestasi pada saham 
perusahaan tertentu dengan harapan mendapatkan tingkat pengembalian atau 
dividen yang lebih tinggi dibanding berinvestasi pada saham perusahaan lain. 
Tujuan investor dan calon investor dalam berinvestasi tidak terlepas dari tingkat 
profitabilitas perusahaan. Amidu & Abor (2006) menegaskan bahwa terdapat 
hubungan positif antara pembayaran dividen dan profitabilitas, arus kas, dan 
pajak. Perusahaan yang menguntungkan cenderung membayar dividen tinggi. 
Posisi likuiditas yang baik meningkatkan kemampuan perusahaan membayar 
dividen. Hasil penelitian ini juga menunjukkan hubungan negatif antara 
pembayaran dividen dan risiko, kepemilikan saham institusional, pertumbuhan 
dan rasio nilai pasar terhadap nilai buku atau market to book value. 

Pradhan (2003) menyimpulkan bahwa nilai saham dipengaruhi oleh 
pembayaran dividen. Temuan ini konsisten dengan adanya preferensi investor 
atas nilai dividen bersih saat ini dibanding dengan perolehan modal atau capital 
gain. Terdapat indikasi bahwa penilaian investor cenderung lebih tinggi pada 
dividen dibanding laba ditahan. Dalam hal ini manajemen perusahaan mungkin 
dapat menaikkan harga saham dengan menaikkan dividen setidaknya dalam 
beberapa ukuran. Hal yang sebaliknya dapat saja terjadi pada perusahaan yang 
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sedang bertumbuh di mana manajemen perusahaan mungkin dapat 
meningkatkan harga saham dengan menahan laba yang lebih besar. 

Dividen merupakan distribusi laba perusahaan dalam bentuk aset riil 
kepada para pemegang saham perusahaan secara proporsional dengan 
kepemilikan atau jumlah saham yang dimiliki. Perusahaan perbankan 
merupakan perusahaan pertama yang mulai membayar dividen dalam jumlah 
besar segera setelah pendiriannya. Perusahaan-perusahaan dengan saham 
gabungan lainnya kurang berhasil dalam usaha membayar dividen bagi para 
pemegang saham. Beberapa perusahaan menggunakan laba untuk membiayai 
ekspansi dan peluang-peluang investasi lainnya, sementara perusahaan lain tidak 
karena kurang menguntungkan (Frankfurter & Wood, 2003: 3 - 45). Kebijakan 
dividen telah berevolusi dan menyesuaikan diri sebagai respon terhadap 
perubahan kondisi bisnis, parameter pasar, dan aturan-aturan. Beberapa 
perkembangan utama yang menuntun kepada praktek dividen saat ini masih 
belum homogen dan masih terus berkembang (Baker, 2009: 32). 

Keputusan dividen adalah keputusan penting bagi perusahaan karena 
membuat trade-off antara kebutuhan dana untuk komitmen-komitmen jangka 
panjang dan harapan pemegang saham. Keputusan dividen yang liberal memberi 
kepuasan kepada para pemegang saham yang mengharapkan pendapatan yang 
besar dan teratur. Laba ditahan tidak mengandung biaya eksplisit apa pun, 
manajer keuangan lebih memilih laba ditahan sebagai sumber pembiayaan atas 
keputusan investasi. Hasil penelitian empiris ini juga mengungkapkan bahwa 
perusahaan sampel yang dipilih untuk tujuan penelitian empiris ini melakukan 
tindakan-tindakan hati-hati dalam penyampaian keputusan dividen serta 
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konsisten dalam hal EPS, DPS dan DPR (Chhatoi, 2015). Moradi et al. (2010) 
mengkonfirmasi bahwa terdapat hubungan terbalik dan signifikan antara 
koefisien beta dan persentase distribusi dividen. Perusahaan dengan koefisien 
beta yang lebih tinggi membayar lebih sedikit dividen. Juga ditemukan bahwa 
ukuran perusahaan tidak mempengaruhi distribusi dividen. Mungkin hal ini 
disebabkan efisiensi perusahaan–perusahaan yang membagikan dividen tidak 
diwajibkan bursa efek. Salah satu indikator kunci dan variabel prinsip pasar 
untuk memprediksi perubahan pasar masa depan oleh investor dan perusahaan 
adalah rasio Harga Saham terhadap Laba (P/E). Adalah wajar, hubungan 
terbalik antara rasio P/E dan dividen yang dibayarkan menunjukkan 
pertumbuhan pendapatan di masa depan.  

Deeptee & Roshan (2009) memberi bukti berdasarkan literatur masa lalu 
bahwa perubahan dalam pembagian dividen menyampaikan informasi ke pasar 
tentang keuntungan masa depan perusahaan. Dalil-dalil Irrelevancy Theory dan 
berbagai teori mengenai kebijakan dividen menunjukkan kekayaan informasi 
yang terkandung dalam pembayaran dividen. Empat alasan yang mungkin dapat 
menjelaskan mengapa perusahaaan membayar dividen dan keempat alasan ini 
merupakan efek pemberian sinyal tentang pembayaran dividen, pengurangan 
masalah-masalah keagenan, preferensi pajak investor yang dapat dikaitkan 
dengan Clientele Effect dan The Bird in Hand Theory. Agency Theory 
memberikan informasi tentang bagaimana dividen dapat digunakan sebagai satu 
metode untuk menangani masalah keagenan para pemegang saham, mengurangi 
biaya keagenan dan menuntun pada peningkatan nilai perusahaan dan 
kemungkinan peningkatan laba perusahaan di masa depan.  
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Amidu (2007) mengkonfirmasi hubungan positif antara return on asset 
(ROA), kebijakan dividen dan pertumbuhan penjualan. Penelitian empiris ini 
mendukung pemikiran-pemikiran bahwa kebijakan dividen relevan dengan 
kinerja perusahaan. Terdapat hubungan negatif antara ROA, dividend payout 
ratio dan leverage. Nilai pasar perusahaan memiliki hubungan negatif dengan 
kebijakan dividen dan ukuran perusahaan namun berhubungan positif dengan 
dividend payout ratio, leverage dan pertumbuhan perusahaan. Thafani & 
Abdullah (2014) mengkonfirmasi bahwa pembayaran dividen perusahaan yang 
diukur dengan return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) berdampak 
positif dan signifikan terhadap profitabilitas untuk seluruh perusahaan sampel, 
sementara pada perusahaan pembayar dividen hubungan positif namun tidak 
signifikan. Pembayaran dividen dalam bentuk laba per saham berdampak negatif 
dan signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas dalam bentuk pengembalian 
aset dan ekuitas perusahaan-perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan 
dan leverage serta menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan dan 
semakin tinggi modal utang dalam struktur modal akan menurunkan 
profitabilitas perusahaan-perusahaan.  

Murekefu & Ouma (2012) menemukan bahwa pembayaran dividen 
mempengaruhi kinerja perusahaan dan hubungan ini bersifat kuat dan positif. 
Hasil penelitian empiris ini juga mengukuhkan faktor-faktor utama yang 
mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan, sebagai berikut; profitabilitas, 
pola dividen masa lalu, aturan hukum, leverage keuangan, peluang investasi, 
tahap pertumbuhan dan struktur modal. Faktor-faktor lain seperti struktur 
kepemilikan, ekspektasi pemegang saham, posisi pajak pemegang saham, 
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praktik industri, tingkat pertumbuhan, struktur modal dan akses ke pasar modal 
juga dapat dipertimbangkan dalam merancang kebijakan dividen meskipun 
hanya mempengaruhi dividen pada tingkat moderat. Osamwonyi & Lola (2016) 
juga mengkonfirmasi bahwa pembayaran dividen saat ini memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap EPS, sementara dividen masa lalu bersifat lemah. 
Peluang pertumbuhan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap EPS. 
Leverage memiliki dampak positif namun tidak signifikan terhadap EPS. 
Ukuran perusahaan memiliki dampak negatif pada EPS tetapi tidak signifikan.  

Para investor dan calon investor juga menggunakan isu Corporate Social 
Responsibility (CSR) sebagai salah satu unsur penilaian perusahaan go public 
sebelum memutuskan membeli atau tidak saham perusahaan. Idowu & Filho 
(2009: 1) menyatakan CSR merupakan topik hangat di seluruh dunia. Nilai 
penting yang melekat pada CSR berbeda di setiap negara. Bukan karena CSR 
merupakan masalah sensitif, namun karena CSR merupakan isu yang 
menyentuh berbagai aspek penting dan menjadi perhatian semua pemangku 
kepentingan atau stakeholders. Sebuah organisasi transnasional mungkin saja 
menghadapi aspek-aspek CSR yang berbeda di berbagai negara operasinya. 
Aspek-aspek CSR di bawah payung CSR suatu negara mungkin saja tidak 
begitu signifikan di negara lain, seperti;  kemiskinan, ketidakmampuan untuk 
melayani dan membayar utang internasional, buta huruf, HIV/AIDS, tidak 
adanya air bersih dan listrik, penipuan, penyuapan dan korupsi merupakan 
penyakit sosial yang khas di belahan dunia terbelakang. Sementara, masalah 
lainnya seperti pemanasan global, terorisme, pencucian uang, korporasi dan 
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kedermawanan individu, pengurangan emisi CO2 mungkin merupakan isu-isu 
yang mempengaruhi semua negara.  

Idowu & Filho (2009: 2) menyatakan bahwa keberadaaan suatu 
perusahaan di berbagai bidang industri tidak terlepas dari aspek-aspek CSR 
seiring dengan beberapa manfaat yang dapat diperoleh perusahaan dengan 
menjalankan CSR. Carroll (1991) telah memperluas gagasan CSR dan 
berpendapat bahwa tanggung jawab sosial sebuah organisasi bisnis empat kali 
lipat lebih besar.  

Chetty et al. (2015) memberikan bukti yang beragam tentang hubungan 
antara CSR dan corporate financial performance (CFP). Investor tidak 
mendapat penghargaan pada waktu perusahaan menjadi anggota indeks, karena 
tidak ada pergerakan harga saham yang signifikan terealisasi. Antusiasme 
jangka pendek peluncuran indeks mendorong pergerakan harga saham yang 
signifikan terjadi pada tahun 2012 dan kondisi ini dikaitkan dengan investor 
yang menjadi semakin peduli terhadap indeks. Investor mendapatkan 
pengembalian abnormal positif dan signifikan dengan berinvestasi dalam Indeks 
JSE SRI pada tanggal pengumuman pada tahun 2004 dan 2012. Hasil 
mengkonfirmasi bahwa perusahaan yang keluar dari indeks dikenakan sanksi 
pada tahun 2013, perusahaan mengalami perubahan harga saham negatif 
signifikan pada periode tersebut.  

CSR memiliki hubungan positif dengan CFP ketika perusahaan 
meningkatkan pengeluaran untuk kegiatan-kegiatan sosial seperti pendidikan, 
lingkungan, kesehatan dan lainnya. CSR penting dalam meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan. Perusahaan harus bermitra dengan lembaga nirlaba dan 
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pemerintah dalam menyelesaikan masalah sosial, ekonomi, dan psikologis di 
masyarakat. Perilaku perusahaan yang menjalankan CSR tidak hanya membuat 
karyawan termotivasi, juga meningkatkan loyalitas karyawan dan menjadi 
alasan peningkatan kinerja keuangan perusahaan yang pada akhirnya 
meningkatkan nilai perusahaan (Murtaza et al., 2014). Khurshid et al. (2017) 
menguji pengaruh CSR dan intellectual capital (IC) pada CFP dan 
menghubungkan tautan antara CSR, IC dan CFP. Peran mediasi dari IC dalam 
hubungan CSR dan CFP diuji menggunakan model mediasi. IC memediasi 
sebagian hubungan CSR - CFP dalam dua pendekatan, ROA dan ROE 
digunakan sebagai proksi CFP. Hasil penelitian empiris ini mengkonfirmasi 
teori resource based view (RBV), berinvestasi pada kegiatan-kegiatan yang 
bertanggung jawab secara sosial, perusahaan-perusahaan sektor non-keuangan 
dapat meningkatkan IC yang pada akhirnya meningkatkan kinerja keuangan dan 
meningkatkan nilai perusahaan.  

Malik & Nadeem (2014) menemukan hubungan yang positif dan tidak 
signifikan antara CSR dan CFP. Kondisi ini menunjukkan bahwa terdapat 
dampak positif dari CSR terhadap CFP. Hubungan positif antara CSR dan CFP 
ini mengungkapkan perilaku sosial dengan berkontribusi sebanyak mungkin 
dalam kesejahteraan sosial masyarakat, meningkatkan standar hidup dengan 
mempromosikan pendidikan dan fasilitas kesehatan yang lebih baik, melindungi 
lingkungan dari perubahan yang berbahaya. Tsoutsoura (2004) mencoba 
menjawab pertanyaan apakah CSR terkait dengan kinerja keuangan. 
Disimpulkan bahwa CSR memiliki hubungan positif dengan profitabilitas, hasil 
ini juga didukung oleh penelitian-penelitian yang menemukan hubungan positif 
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antara CSR dan profitabilitas perusahaan di masa lalu (McGuire et al., 1988). 
Profitabilitas perusahaan yang memiliki komite tanggungjawab sosial 
perusahaan pada dewan direksi perusahaan juga tidak berbeda secara signifikan 
dari perusahaan-perusahaan lainnya yang tidak memiliki hal yang sama. 
Tampaknya tidak tersedia cukup bukti yang mendukung klaim bahwa 
perusahaan yang bertanggungjawab secara sosial lebih menguntungkan daripada 
perusahaan-perusahaan yang tidak bertanggungjawab secara sosial (Aupperle et 
al., 1985). Servaes & Tamayo (2013) mengkonfirmasi bahwa kegiatan-kegiatan 
CSR dapat meningkatkan nilai perusahaan-perusahaan dengan kepedulian 
publik yang tinggi dengan proksi intensitas iklan. Perusahaan-perusahaan 
dengan kepedulian masyarakat yang rendah, dampak kegiatan-kegiatan CSR 
terhadap nilai perusahaan tidak signifikan atau negatif. Pengiklanan memiliki 
dampak negatif terhadap hubungan nilai CSR jika terdapat ketidak-konsistenan 
antara kegiatan-kegiatan CSR perusahaan dan reputasi perusahaan secara 
keseluruhan. 

Peneliti termotivasi meneliti keputusan go public perusahaan perkebunan 
sawit untuk pembiayaan ekspansi organiknya dari perspektif keuangan dengan 
batasan pada penentu nilai perusahaan dengan struktur modal sebagai variabel 
eksogen, pertumbuhan dan profitabilitas sebagai variabel mediasi dan kebijakan 
dividen serta corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi. 
Objek penelitian yang dipilih peneliti adalah perusahaan perkebunan kelapa 
sawit di industri mana peneliti berkarya. Pemilihan objek penelitian ini tidak 
terlepas dari peran perusahaan perkebunan kelapa sawit sebagai industri 
strategis nasional dan penyumbang devisa terbesar berdasarkan data Biro Pusat 
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Statistik (BPS) pada tahun 2016 dan 2017 masing-masing sebesar USD 18,22 
miliar dan USD 22,97 miliar ataupun naik sekitar 26%. Namun, pada periode 
Januari - Nopember 2018, nilai ekspor CPO Indonesia beserta turunannya 
tercatat hanya sebesar USD 15,2 miliar atau lebih rendah dibanding periode 
yang sama pada tahun 2017 sebesar USD 16,9 miliar. Melemahnya ekspor CPO 
beserta turunannya disebabkan menurunnya harga CPO sekitar 15% sepanjang 
tahun 2018.  

Untuk lebih jelasnya, berikut ditampilkan kecenderungan penurunan 
harga CPO dalam jangka panjang: 

 
 

Gambar 1.1 Grafik Kecenderungan Penurunan Harga CPO 
 

Tabel 1.2 Harga Rata-rata CPO USD/TON (CIF Rotterdam) 2009 – 2018 
Tahun Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sept Okt Nop Des Rata-rata
2009 554    571    592    694    791    718    638    721    673    679 721    781    678         
2010 790    795    831    826    817    797    805    900    914    989 1,113 1,228 900         
2011 1,275 1,281 1,184 1,146 1,159 1,132 1,085 1,082 1,073 996 1,050 1,024 1,124      
2012 1,061 1,109 1,148 1,180 1,094 998    1,015 997    967    839 813    776    1,000      
2013 835    860    851    840    849    862    833    827    817    854 915    905    854         
2014 863    905    953    906    893    857    840    760    704    720 724    679    817         
2015 673    678    662    654    652    665    631    543    527    580 554    563    615         
2016 559    643    687    685    644    682    651    730    754    718 681    790    685         
2017 806    773    719    614    703    666    658    673    723    717 715    668    703         
2018 675    667    681    663    656    629    587    559    548    514 474    491    595          Sumber: Oil World & Reuter, 2019 (lampiran 2). 



25 
 

Struktur modal ditetapkan sebagai variabel eksogen mengacu pada teori 
struktur modal optimal memiliki dampak positif dan signifikan terhadap nilai 
pasar perusahaan (Adeyemi & Oboh, 2011). Struktur modal perusahaan dijuluki 
sebagai daya ungkit keuangan atau financial leverage dan merupakan penentu 
langsung risiko menyeluruh serta biaya modal perusahaan yang menjadi penentu 
nilai perusahaan (Baker & Martin, 2011: 36). Leverage sebagai salah satu unsur 
pembentuk sturktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 
cenderung lebih kuat ketika kualitas perusahaan lebih baik (Cheng & Zheng, 
2011). Pemilihan ini bertujuan mendapatkan konfirmasi empiris sejauh mana 
penetapan struktur modal yang tepat dan baik atau optimal secara langsung 
maupun tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan ke arah yang positif dan 
signifikan.     

Pertumbuhan perusahaan dijadikan sebagai variabel mediasi antara 
struktur modal dan nilai perusahaan karena pertumbuhan perusahaan adalah 
dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan operasional yang disebabkan 
oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha (Helfert, 1997: 333). Lebih 
banyak modal yang dapat diinvestasikan dengan tingkat pengembalian yang 
menarik menciptakan nilai lebih bagi perusahaan. Selama pengembalian modal 
melebihi biaya modal, pertumbuhan yang lebih cepat menciptakan nilai lebih 
perusahaan (Koller et al., 2005: 4). Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan 
tanda perusahaan memiliki aspek yang menguntungkan dan investor pun 
mengharapkan tingkat pengembalian atau rate of return dari investasi yang 
dilakukan (Hermelo & Vasollo, 2007). Kondisi struktur modal perusahaan tentu 
mempengaruhi pembiayaan ekspansi perusahaan bagi terciptanya pertumbuhan 
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perusahaan yang diharapkan dan dapat menghadirkan nilai perusahaan yang 
lebih baik. Pemilihan ini bertujuan mendapatkan konfirmasi empiris sejauh 
mana pertumbuhan perusahaan memediasi pengaruh positif dan signifikan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Pertumbuhan perusahaan dihubungkan dengan profitabilitas pada 
penelitian ini karena pertumbuhan perusahaan yang lebih besar menunjukkan 
peningkatan profitabilitas (Serrasqueiro, 2009). Coban (2014) mengkonfirmasi 
hubungan positif antara laba saat ini dan pertumbuhan saat ini. Peningkatan 
profitabilitas merupakan salah satu indikator prospektus perusahaan yang baik 
dan diharapkan dapat memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atau 
higher return (Titman & Wessel, 1988). Investor berinvestasi pada perusahaan-
perusahaan dengan pertumbuhan laba yang lebih tinggi karena terdapat leverage 
keuangan yang lebih rendah dan juga menurunkan risiko dan kebangkrutan dan 
pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Araste et al., 2013). Merujuk 
kepada paparan sebelumnya, peneliti memilih profitabilitas menjadi variabel 
mediasi kedua untuk mendapatkan konfirmasi empiris sejauh mana profitabilitas 
memediasi pengaruh positif dan signifikan struktur modal terhadap nilai 
perusahaan, selain untuk mendapatkan konfirmasi empiris sejauh mana 
pertumbuhan perusahaan mempengaruhi profitabilitas secara positif dan 
signifikan. 

Struktur modal dihubungkan dengan profitabilitas pada penelitian ini 
karena struktur modal optimal atau porsi utang dan ekuitas terbaik berdampak 
positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Ashraf et al. (2017) 
mengkonfirmasi penggunaan utang jangka panjang atau long term debt yang 
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tinggi berdampak negatif dan signifikan terhadap ROA dan ROE, sementara 
penggunaan utang jangka pendek yang lebih besar berdampak positif dan 
signifikan terhadap ROA dan ROE. Porsi utang dan ekuitas terbaik atau struktur 
modal optimal menurunkan biaya modal atau biaya pembiayaan operasi 
perusahaan (Shubita & Alsawalhah, 2012). Negasa (2016) mengkonfirmasi 
terdapat hubungan positif antara rasio utang dan profitabilitas, setiap perusahaan 
harus menemukan kombinasi terbaik utang dan ekuitas sehingga dapat 
meningkatkan profitabilitasnya. Kondisi struktur modal perusahaan tentu 
mempengaruhi profitabilitas perusahaan dan berdampak terhadap nilai 
perusahaan. Pemilihan ini bertujuan mendapatkan konfirmasi empiris sejauh 
mana struktur modal perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
profitabilitas perusahaan. 

Tujuan investor dan calon investor dalam berinvestasi tidak terlepas dari 
tingkat profitabilitas perusahaan. Amidu & Abor (2006) menyimpulkan terdapat 
hubungan positif antara pembayaran dividen dan profitabilitas, arus kas dan 
pajak. Pradhan (2003) mengkonfirmasi nilai saham dipengaruhi oleh 
pembayaran dividen. Amidu (2007) menemukan hubungan positif antara return 
on asset (ROA), kebijakan dividen dan pertumbuhan penjualan. Penelitian 
empiris ini mendukung pemikiran-pemikiran bahwa kebijakan dividen relevan 
dengan kinerja perusahaan. Temuan-temuan empiris di atas mendorong peneliti 
menjadikan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi untuk mendapatkan 
konfirmasi empiris sejauh mana kebijakan dividen memoderasi pengaruh 
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan serta pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan.  
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Perkembangan konsep ekonomi berkelanjutan atau sustainable economy 
(planet, people, and profit) menjadikan isu Corporate Social Responsibility 
(CSR) sebagai salah satu unsur penilaian perusahaan go public. Idowu & Filho 
(2009: 2) menyatakan keberadaaan suatu perusahaan di berbagai bidang industri 
tidak terlepas dari aspek-aspek CSR seiring dengan beberapa manfaat yang 
dapat diperoleh perusahaan, seperti; peningkatan nilai para pemegang saham, 
peningkatan loyalitas pelanggan dan lainnya. Chetty et al. (2015) menyatakan 
perusahaan yang keluar dari indeks mendapat sanksi dari pasar di mana 
perusahaan mengalami perubahan harga saham negatif yang signifikan. 
Tsoutsoura (2004) menemukan CSR memiliki hubungan positif dengan 
profitabilitas. Pertumbuhan perusahaan yang lebih besar menunjukkan 
peningkatan profitabilitas (Serrasqueiro, 2009). Servaes & Tamayo (2013) 
menemukan bahwa kegiatan-kegiatan CSR dapat meningkatkan nilai 
perusahaan-perusahaan karena kepedulian publik yang tinggi. Khurshid et al. 
(2017) mengkonfirmasi teori resource based view (RBV), berinvestasi pada 
kegiatan-kegiatan yang bertanggung jawab secara sosial, perusahaan-perusahaan 
sektor non-keuangan dapat meningkatkan Intelectual Capital (IC) yang pada 
akhirnya meningkatkan kinerja keuangan dan meningkatkan nilai perusahaan. 
Merujuk kepada konsep dan temuan-temuan empiris di atas, peneliti memilih 
CSR sebagai variabel moderasi kedua untuk mendapatkan konfirmasi empiris 
sejauh mana CSR memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
serta pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan tujuan yang harus direalisasi dan dipelihara 
oleh setiap perusahaan yang memperoleh pembiayaan eksternal dengan go 
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public, tanpa terkecuali perusahaan perkebunan kelapa sawit. Namun di 
Indonesia, penelitian mengenai dimensi nilai perusahaan pada perusahaan 
perkebunan kelapa sawit yang go public di BEI belum banyak dilakukan dan 
belum ditemukan yang menggunakan struktur modal sebagai variabel eksogen, 
pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas sebagai variabel mediasi pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan dan kebijakan dividend dan CSR 
sebagai variabel moderasi pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan 
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan mengisi 
kesenjangan atau gap research dalam penelitian mengenai faktor penentu nilai 
perusahaan pada perusahaan perkebunan kelapa sawit yang go public di BEI.   

Penelitian ini mengembangkan pendekatan teoritis dan empiris mengenai 
faktor penentu nilai perusahaan pada perusahaan perkebunan kelapa sawit dan 
implikasinya. Kebaruan atau novelty pada model penelitian ini adalah pengaruh 
struktur modal yang negatif dan signifikan kuat terhadap nilai perusahaan dapat 
dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan melakukan peningkatan 
pembayaran dividen menuju titik optimal dengan konsisten dan pelaksanaan 
CSR yang optimal dan konsisten. Pengaruh tidak langsung struktur modal 
terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan yang positif dan 
tidak signifikan juga dapat dimitigasi ke arah positif dan signifikan dengan 
peningkatan pembayaran dividen menuju titik optimal dengan konsisten dan 
membuat pertimbangan yang teliti serta akurat atas manfaat dan biaya marjinal 
menggunakan utang jangka panjang dalam pembiayaan operasi perusahaan yang 
berkontribusi positif atas peningkatan dan pemeliharaan nilai perusahaan. 
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Pemodelan penelitian ini juga didukung 5 celah penelitian atau research 
gaps. Kelima celah penelitian memberi cukup keyakinan bahwa model 
penelitian layak diteruskan. Celah penelitian dapat diuraikan pada table berikut: 

Tabel 1.3 Celah Penelitian atau Research Gap 
Research Gap Peneliti/Penulis Temuan

Gap 1.

Baker & Martin (2011) dan 
Gill et al . (2009).

Tidak ada hubungan yang signifikan antara peluang-
peluang pertumbuhan dan leverage  atau utang 
perusahaan.

Gap 2.

Asif & Aziz (2016) dan 
Antwi et al . (2012).

Penggunaan utang jangka panjang dalam komposisi 
sturktur modal untuk pembiayaan operasional 
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 

Gap 3.

Asif & Aziz (2016) dan 
Antwi et al . (2012). Penggunaan utang jangka panjang dalam komposisi 

sturktur modal untuk pembiayaan operasional 
perusahaan berpengaruh positif terhadap 
profitabilitas.

Gap 4.

Sanjaya & Jayasiri (2015) 
dan Swastika & Isharijadi 
(2017) .

Pertumbuhan perusahaan (pertumbuhan penjualan) 
tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan 
profitabilitas (laba bersih dan ROA) dan 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap profitabilitas.

Gap 5.

Oh & Kim (2016) dan 
Ramezani, Soenen & Jung 
(2001).

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Terdapat celah penelitian 
antara variabel 
pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. 

Olsen et al . (2006), Tingler 
(2015), Purwanto & 
Marsono (2017) dan Dewi 
et al . (2014).

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan.

Terdapat celah penelitian 
antara variabel sturktur 
modal terhadap 
profitabilitas. 

Ashraf et al. (2017), Bhutta 
& Hasan (2013) dan Shubita 
& Alsawalhah (2012).

Pengaruh struktur modal negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan.

Terdapat celah penelitian 
antara variabel 
pertumbuhan perusahaan 
terhadap profitabilitas. 

Serrasqueiro (2009), Missy, 
Budiyanto & Riyadi (2016) 
dan Yoo & Kim (2015).

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap profitabilitas.

Terdapat celah penelitian 
antara variabel sturktur 
modal terhadap 
pertumbuhan perusahaan.

Teori Ehrhardt & Brigham 
(2011), hasil penelitian 
Hermelo & Vassolo (2014) 
dan Arasteh et al . (2013).

Pertumbuhan perusahaan (penjualan dan aset) 
membutuhkan pertumbuhan modal operasi. Hal ini 
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan 
berkorelasi postif dengan struktur modal perusahaan.

Terdapat celah penelitian 
antara variabel sturktur 
modal terhadap nilai 
perusahaan. 

Cuong & Canh (2012), Sinha 
(2017) dan Kausar et al. 
(2014).

Hutang yang tinggi dalam struktur modal membuat 
pengaruh struktur modal negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan.

 Sumber: Telaah pustaka, 2019 (diolah). 
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Pemilihan topik penelitian ini juga didukung oleh fenomena lain yang 
berkembang saat ini yang menyatakan bahwa para investor dan calon investor 
saham perusahaan-perusahaan yang go public di BEI menjadikan kondisi 
struktur modal, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, CSR, dan kebijakan 
dividen sebagai sinyal atau indikator mengenai nilai perusahaan. Para investor 
dan calon investor akan menggunakan analisa pengaruh kelima variabel tersebut 
terhadap nilai perusahaan sebagai sebagian dari keseluruhan informasi yang 
akan digunakan dalam pengambilan keputusan apakah akan membeli atau 
menjual saham perusahaan-perusahaan tertentu yang go public di BEI. 

 
1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya, maka 
rumusan masalah penelitian ini dapat diungkapkan dalam research question 
sebagai berikut: 
1)  Apakah struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

pertumbuhan perusahaan perkebunan kelapa sawit? 
2) Apakah struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan perkebunan kelapa sawit? 
3) Apakah struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas perkebunan kelapa sawit? 
4) Apakah struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan secara tidak 

langsung terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan 
perkebunan kelapa sawit? 
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5) Apakah struktur modal berpengaruh positif dan signifikan secara tidak 
langsung terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perusahaan 
perkebunan kelapa sawit? 

6) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap profitabilitas perusahaan perkebunan kelapa sawit? 

7) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit? 

8)  Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh postif dan signifikan secara 
tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perusahaan 
perkebunan kelapa sawit? 

9) Apakah profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan perkebunan kelapa sawit?  

10) Apakah kebijakan dividen memoderasi secara positif dan signifikan 
pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan perkebunan 
kelapa sawit? 

11) Apakah kebijakan dividen memoderasi secara positif dan signifikan 
pengaruh strukur modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit? 

12) Apakah CSR memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit? 

13) Apakah CSR memoderasi secara positif dan signifikan pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit?  

 
1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian merupakan suatu kegiatan untuk mencari, menggali, 
menghubungkan dan memprediksi suatu kejadian. Setiap penelitian yang 
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dilakukan memiliki tujuan yang jelas dan terarah. Adapun tujuan dari penelitian 
ini adalah: 
1) Untuk menguji secara empiris pengaruh sturktur modal terhadap 

pertumbuhan perusahaan perkebunan kelapa sawit. 
2) Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan perkebunan kelapa sawit. 
3) Untuk menguji secara empiris pengaruh struktur modal terhadap 

profitabilitas perusahaan perkebunan kelapa sawit. 
4) Untuk menguji secara empiris pengaruh tidak langsung struktur modal 

terhadap nilai perusahaan melalui pertumbuhan perusahaan perkebunan 
kelapa sawit. 

5) Untuk menguji secara empiris pengaruh tidak langsung struktur modal 
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perusahaan perkebunan 
kelapa sawit. 

6) Untuk menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 
profitabilitas perusahaan perkebunan kelapa sawit. 

7) Untuk menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 
nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit. 

8) Untuk menguji secara empiris pengaruh tidak langsung pertumbuhan 
perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas perkebunan 
kelapa sawit? 

9) Untuk menguji secara empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan perkebunan kelapa sawit. 
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10) Untuk menguji secara empiris kebijakan dividen memoderasi pengaruh 
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa 
sawit. 

11) Untuk menguji secara empiris kebijakan dividen memoderasi pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit. 

12) Untuk menguji secara empiris CSR memoderasi pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit. 

13) Untuk menguji secara empiris CSR memoderasi pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan perkebunan kelapa sawit. 

 
1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi dan manfaat 
baik secara teoritis maupun praktis kepada pihak-pihak yang berkaitan dengan 
permasalahan penelitian. Kontribusi dan manfaat tersebut adalah sebagai 
berikut: 
1.4.1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi dan 
berkontribusi dalam pengembangan ilmu pengetahuan terutama dalam 
bidang manajemen dengan konsentrasi keuangan khususnya teori-teori 
yang berhubungan dengan struktur modal, pertumbuhan perusahaan, 
profitabilitas, nilai perusahaan dan kebijakan deviden dan CSR sebagai 
variable moderasi. 

1.4.2. Manfaat Praktis 
1) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi gambaran, pemikiran, 
dan referensi bagi investor dan calon investor dalam mengevaluasi 
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nilai perusahaan dan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 
dalam analisa dan penentuan pembelian atau penjualan saham-
saham.  

2) Bagi Perusahaan 
Para manajer keuangan perusahaan perkebunan kelapa sawit yang 
terdaftar di BEI mendapat gambaran dan pemahaman yang lebih 
mendalam mengenai struktur modal, pertumbuhan perusahaan, 
profitabilitas, nilai perusahaan dan kebijakan dividen dan CSR 
sebagai variable moderasi dan digunakan sebagai referensi dalam 
pengambilan keputusan dalam bidang keuangan terutama dalam 
rangka memaksimalkan nilai perusahaan sebagai tujuan utama 
perusahaan dengan memperhatikan faktor-faktor yang diteliti dalam 
penelitian ini dan pada akhirnya dapat menarik minat investor dan 
calon investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan 
perkebunan kelapa sawit. 
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BAB   II 
TINJAUAN PUSTAKA 

 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Nilai Perusahaan 

Dalil investasi yang baik, investor tidak membayar suatu aset lebih tinggi 
daripada nilai aset itu. Nilai berada pada penilaian para pengamat dan harga 
dapat disesuaikan jika ada investor yang bersedia membayar harga tersebut. 
Persepsi menjadi sangat berarti jika aset yang dimaksud adalah lukisan atau 
patung, namun tidak perlu membeli aset berdasarkan alasan-alasan nilai seni 
atau emosi. Pembelian suatu aset keuangan didasarkan pada arus kas yang dapat 
diterima dari aset tersebut. Kondisi ini menggambarkan adanya hubungan nilai 
terhadap tingkat ketidakpastian dan pertumbuhan arus kas yang dapat diperoleh. 

Penilaian intrinsik atau intrinsic valuation dimulai dengan suatu dalil 
sederhana bahwa nilai suatu aset merupakan arus kas yang diterima dari aset 
tersebut. Aset-aset dengan arus kas yang dapat diprediksi dan tinggi lebih 
bernilai dibanding aset-aset dengan arus kas yang tidak stabil dan rendah. Nilai 
intrinsik suatu aset dapat diperkirakan dengan model arus kas diskonto atau 
discounted cash flow (DCF). Realitas menyatakan bahwa mayoritas aset dinilai 
dengan dasar relatif. Penilaian relatif atau relative valuation suatu aset dilakukan 
dengan melihat bagaimana pasar menilai aset-aset yang sama. Pada saat 
menentukan berapa sebuah rumah dibayar, maka harga jual rumah yang sama di 
lingkungan yang sama dan sudah terjual dijadikan sebagai rujukan tanpa 
melakukan penilaian intrinsik. Perihal ini dianalogikan ke dalam saham-saham, 
para investor dan calon investor sering memutuskan apakah harga suatu saham 
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murah atau mahal dengan membandingkannya dengan harga saham-saham dari 
perusahaan-perusahaan dari kelompok usaha yang sama. Penilaian saham-saham 
individual mungkin tidak banyak langsung digunakan oleh market timer, strategi 
market timer dapat menggunakan penilaian dengan salah satu cara dari dua cara 
berikut: 
1)  Keseluruhan pasar dengan sendirinya dinilai, apakah dengan dasar intrinsik 

atau relatif dan membandingkannya dengan tingkat harga terkini. 
2) Model-model penilaian dapat digunakan untuk menilai sejumlah besar 

saham, dan hasil-hasil persilangannya dapat digunakan untuk menentukan 
apakah pasar dinilai terlalu tinggi atau terlalu rendah. Misalnya, sejumlah 
saham yang dinilai terlalu tinggi menggunakan model penilaian relatif akan 
meningkatkan jumlah saham yang dinilai terlalu rendah. Dalam kondisi ini 
terdapat alasan untuk percaya bahwa pasar dinilai terlalu tinggi. 

Top management perusahaan yang berfokus pada nilai pemegang saham 
berupaya menciptakan perusahaan yang lebih sehat dengan penciptaan nilai 
ekonomi yang lebih kuat, standar hidup yang lebih tinggi bagi para pemegang 
saham dan kesempatan kerja yang lebih banyak. Perusahaan-perusahaan 
bertumbuh ketika perusahaan-perusahaan menciptakan nilai ekonomi riil bagi 
para pemegang sahamnya. Top management perusahaan menciptakan nilai 
perusahaan dengan menginvestasikan modal pada tingkat pengembalian yang 
melebihi biaya modal. Lebih banyak modal yang dapat diinvestasikan dengan 
tingkat pengembalian yang menarik menciptakan nilai lebih bagi perusahaan. 
Selama pengembalian modal melebihi biaya modal, pertumbuhan yang lebih 
cepat menciptakan nilai lebih perusahaan. Penciptaan nilai perusahaan pada 
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perusahaan go public harus menjadi bagian dari budaya perusahaan dan 
bagaimana perusahaan mengelola dirinya sendiri dari hari ke hari. 

Penciptaan nilai maksimal bagi pemilik perusahaan hanya dapat 
dilakukan bila manajemen memfokuskan kegiatannya pada faktor keberhasilan 
kritis bisnis yang paling penting. Manajemen harus menentukan strategi 
bisnisnya, mengidentifikasi faktor keberhasilan kritis strategi, mengidentifikasi 
indikator kinerja utama faktor keberhasilan kritis dan menetapkan tolok ukur 
indikator kinerja utama. Hanya dengan memfokuskan diri pada penggunaan 
waktu dan sumber daya perusahaan yang terbatas pada faktor keberhasilan kritis, 
top management perusahaan dapat meniciptakan nilai maksimal bagi pemegang 
saham dan perihal ini menjadi tujuan utama perusahaan yang go public. Nilai 
perusahaan memiliki peran sangat penting karena mencerminkan kinerja 
perusahaan dan mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. 

Pengukuran kinerja perusahaan yang komprihensif sangat sulit. 
Pendekatan sederhana seperti pertumbuhan earning per share (EPS) dan total 
return to shareholder (TRS) tidak cukup. TRS menghadirkan masalah karena 
tidak mempertimbangkan bagaimana pasar menilai perusahaan pada awal 
pengukuran, masalah ini dapat diatasi dengan pendekatan nilai tambah pasar 
atau market value added (MVA). EPS tidak mempertimbangkan biaya 
kesempatan modal dan dapat dimanipulasi oleh tindakan-tindakan jangka 
pendek. Sementara pertumbuhan pendapatan dan return on invested capital 
(ROIC) merupakan alat ukur yang lebih baik atas kinerja keuangan historis.  

Teori organisasi dan korporasi modern Marshal (1920) telah banyak 
diterapkan dalam perusahaan-perusahaan besar dan moderen. Teori ini 
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menegaskan pemisahan antara aktivitas pengendalian dengan aktivitas 
operasional, dalam hal ini harus terdapat pemisahan antara Board of Directors 
sebagai representasi dari pemegang saham yang melakukan fungsi pengendalian 
atas operasional perusahaan dan Board of Management – CEO sebagai pihak 
yang menjalankan operasional perusahaan. Teori keagenan atau agency theory 
menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan 
fungsi kepemilikan rentan terhadap konflik keagenan. Hal ini disebabkan adanya 
pemisahan peran antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajer sebagai 
agen, manajer pada akhirnya memiliki hak pengendalian yang signifikan atas 
bagaimana dana investor dialokasikan atau digunakan. 

Perilaku oportunistik manajerial dalam kaitannya dengan pencapaian 
nilai perusahaan dapat digambarkan melalui fungsi pengelolaan keuangan 
perusahaan, yaitu; investasi, pendanaan dan fungsi dalam menjalankan kebijakan 
dividen. Manajer pada perusahaan publik memiliki insentif untuk melakukan 
ekspansi melebihi ukuran optimal, meskipun ekspansi tersebut dilakukan pada 
proyek yang memiliki net present value (NPV) negatif. Kondisi overinvestment 
ini dilakukan dengan menggunakan dana internal yang dihasilkan oleh 
perusahaan dalam bentuk free cash flow. Masalah free cash flow merujuk pada 
aktivitas manajer yang lebih menyukai melakukan investasi (meskipun dengan 
NPV negatif) dari pada membaginya dalam bentuk dividen. Manajer dari 
perusahaan publik cenderung melakukan diversifikasi perusahaan, walaupun 
tidak meningkatkan nilai perusahaan.   

Manajer juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan utang 
yang tinggi bukan atas dasar maksimasi nilai perusahaan melainkan untuk 
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kepentingan oportunistik. Hal ini mengakibatkan beban bunga pinjaman dan 
risiko kebangkrutan perusahaan meningkat karena agency cost of debt semakin 
tinggi. Teori keagenan menyatakan bahwa agency problem dapat diatasi dengan 
melakukan beberapa mekanisme kontrol salah satunya dengan meningkatkan 
dividend payout ratio sehingga tidak tersedia cukup banyak free cash flow dan 
manajemen terpaksa mencari pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya.  

Pembayaran dividen merupakan satu cara untuk mengurangi agency cost 
of equity karena konflik antara manajemen dengan pemegang saham akan 
berkurang. Pembayaran dividen menunjukkan bahwa manajemen mengelola 
perusahaan dengan baik dan dapat menjadi sinyal positif bagi para pemegang 
saham untuk reinvestasi pada perusahaan. Pembayaran dividen akan mengurangi 
sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi 
kekuasaan manajer dan membuat pembayaran dividen seperti monitoring capital 
market yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru dari pihak 
eksternal, sehingga mengurangi biaya keagenan. Asumsi pasar sempurna, 
perilaku rasional dan kepastian yang sempurna, menemukan hubungan bahwa 
nilai perusahaan dan kebijakan dividen adalah tidak relevan.  
2.1.1.1 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan 

Meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas perusahaan atau return on 
equity (ROE) mengharuskan para manajer membuat semua keputusan strategis 
berfokus pada satu atau lebih dari 5 (lima) dimensi nilai. Setiap tindakan 
strategis untuk menciptakan nilai harus sesuai dengan satu atau lebih dari 5 
(lima) dimensi nilai ini (Mard et al., 2005: 7). Terdapat 2 (dua) dimensi terkait 
pertumbuhan dan 3 (tiga) dimensi lainnya terkait produktifitas dengan rincian: 
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1) 2 (Dua) Dimensi Terkait Dengan Pertumbuhan: 
a. Meningkatkan pangsa pasar menggunakan investasi modal konstan. 
b. Investasikan modal ke dalam proyek yang menghasilkan tingkat 

pengembalian ekonomi yang lebih tinggi, seperti lini produk baru. 
2) 3 (Tiga) Dimensi Terkait Dengan Produktivitas: 

a. Tingkatkan laba melalui efisiensi operasi dengan menggunakan struktur 
modal konstan. 

b. Pertahankan laba dengan menggunakan modal yang lebih kecil melalui 
pemanfaatan aset yang lebih baik (pergantian). 

c. Menjaga atau meningkatkan laba dengan menurunkan biaya rata-rata 
modal tertimbang atau weighted average cost of capital (WACC). 
Dimensi pertama, meningkatkan pangsa pasar dengan menggunakan 

modal investasi yang konstan dalam jangka panjang. Pertumbuhan laba yang 
konsisten dapat dicapai hanya dengan memperluas pangsa pasar perusahaan dan 
karena itu pendapatannya meningkat. Pertumbuhan ukuran pasar dapat 
meningkatkan pendapatan untuk sementara waktu, perusahaan tidak memperoleh 
pangsa pasar yang lebih besar tanpa pertumbuhan. Pada akhirnya sebagian besar 
pasar tetap atau bahkan menurun karena faktor seperti teknologi baru atau 
perubahan kebiasaan membeli konsumen (Mard et al., 2005: 8). 

Dimensi kedua, menginvestasikan modal ke dalam proyek-proyek yang 
menghasilkan tingkat pengembalian ekonomi yang lebih tinggi seperti lini 
produk baru. Secara sederhana hal ini berarti margin keuntungan yang lebih 
tinggi meningkatkan arus kas bebas perusahaan. Investasi pada lini produk baru 
dengan margin lebih tinggi meningkatkan arus kas dalam dua cara: 1) Setiap 
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dollar dari penjualan baru akan menyediakan arus kas bebas yang lebih tinggi 
daripada yang dihasilkan lini produk lama, 2) Produk baru akan menghasilkan 
pendapatan tambahan dari lini produk yang diperluas sehingga dapat 
menjangkau pasar yang lebih besar (Mard et al., 2005: 8).  

Dimensi ketiga, meningkatkan laba melalui efisiensi operasi dengan 
menggunakan struktur modal konstan, mengakui bahwa keuntungan dan arus kas 
bebas yang dihasilkan dapat ditingkatkan melalui efisiensi operasi dengan biaya 
operasi yang lebih rendah tanpa memerlukan investasi aset baru. Misalnya, 
perusahaan dapat menggunakan lembur atau shift kedua tanpa belanja modal 
yang signifikan, tanpa membangun pabrik baru atau tanpa penambahan pabrik 
(Mard et al., 2005: 8). 

Dimensi keempat, mempertahankan laba dengan konsisten dengan 
menggunakan modal lebih kecil lewat peningkatan pemanfaatan aset. 
Peningkatan efisiensi menurunkan jumlah modal yang diinvestasikan pada 
perusahaan dan menciptakan kelebihan aset yang dapat didistribusikan kepada 
pemegang saham baik secara langsung maupun melalui kas yang diperoleh lewat 
likuidasi aset. Tambahan arus kas bebas ini dapat diinvestasikan pada kegiatan-
kegiatan lain yang meningkatkan total tingkat pengembalian pemilik saham 
secara perorangan dan total kekayaan bersih pemilik saham secara perorangan 
tanpa menurunkan nilai perusahaan (Mard et al., 2005: 8). 

Dimensi kelima, mempertahankan atau meningkatkan laba dengan 
menurunkan biaya rata-rata modal tertimbang atau wighted average cost of 
capital (WACC) dan mengakui bahwa perusahaan mungkin saja tidak 
menggunakan utang yang tersedia (uang orang lain) dengan tepat. Biaya modal 
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adalah kombinasi dari tingkat pengembalian yang perusahaan harapkan untuk 
dapat dibayar kepada kreditur dan investor sebagai imbal jasa modal utang dan 
ekuitas yang dibutuhkan untuk mengoperasikan bisnis. Banyak perusahaan 
swasta menggunakan sedikit utang, mungkin karena takut risiko bisnis atau 
keuangan meningkat. Kondisi ini memiliki efek terhadap penciptaan tingkat 
pengembalian yang diharapkan perusahaan pada tingkat ekuitas yang lebih 
tinggi dan mengakibatkan WACC lebih tinggi (dalam bentuk denominator) serta 
menurunkan nilai perusahaan. Memanfaatkan tingkat utang yang tepat pada 
tingkat suku bunga lebih rendah dari tingkat pengembalian ekuitas 
mengakibatkan penurunan pada WACC. WACC yang lebih rendah (dalam 
bentuk denominator) meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan-keputusan 
manajemen yang berdasar pada kelima dimensi nilai menghasilkan manajemen 
yang berfokus pada penciptaan nilai perusahaan (Mard et al., 2005: 8). 

Maksimasi laba perusahaan sering ditawarkan sebagai tujuan perusahaan 
yang tepat. Berorientasi pada tujuan ini, manajer dapat terus menunjukkan 
kenaikan laba dengan hanya menerbitkan saham dan menggunakan dana tersebut 
berinvestasi pada surat-surat berharga. Praktek ini mengakibatkan penurunan 
pangsa keuntungan masing-masing pemilik saham, laba per saham atau earning 
per share turun. Maksimasi laba per saham bukanlah tujuan yang sepenuhnya 
sesuai karena tidak menentukan waktu atau durasi pengembalian yang 
diharapkan (Horne & Wachowicz, 2009: 3). Kelemahan lain dari tujuan 
maksimasi laba per saham adalah alat ukur tradisional yang digunakan 
mengukur laba investasi tidak mempertimbangkan risiko. Suatu perusahaan 
lebih atau kurang berisiko tergantung pada jumlah utangnya yang dihubungkan 
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dengan ekuitas dalam struktur permodalannya. Risiko keuangan ini juga 
berkontribusi terhadap resiko menyeluruh bagi investor. Dua perusahaan 
mungkin saja memiliki laba per saham yang sama, namun jika arus laba satu 
perusahaan jauh lebih beresiko daripada arus laba perusahaan lainnya, harga 
pasar per saham perusahaan tersebut mungkin akan lebih rendah.  

Tujuan maksimasi laba tidak memungkinkan hadirnya efek kebijakan 
dividen terhadap harga pasar saham. Jika satu-satunya tujuan adalah 
memaksimalkan laba per saham, perusahaan tidak pernah membayar dividen. 
Perusahaan selalu berupaya meningkatkan laba per saham dengan menahan laba 
dan menginvestasikannya pada tingkat pengembalian yang positif meskipun 
dalam jumlah kecil. Sepanjang pembayaran dividen dapat mempengaruhi nilai 
saham, maksimasi laba bersih per saham tidak menjadi tujuan yang memuaskan. 
Atas dasar alasan ini, tujuan maksimasi laba per saham mungkin tidak sama 
dengan maksimasi harga pasar per saham. Harga pasar saham perusahaan 
mewakili penilaian yang fokus pada semua pelaku pasar tentang nilai 
perusahaan. Perihal ini memperhitungkan laba per saham saat ini dan yang 
diharapkan di waktu yang akan datang dan tidak terlepas dari waktu, durasi, 
risiko laba, kebijakan dividen perusahaan dan faktor-faktor lain yang 
berhubungan dengan harga pasar saham. Harga pasar bertindak sebagai 
barometer kinerja perusahaan. Kondisi ini menunjukkan seberapa baik 
manajemen perusahaan bekerja atas kepentingan pemegang saham (Horne & 
Wachowicz, 2009: 4). 

Perlindungan investor yang kuat dikaitkan dengan tata kelola perusahaan 
yang efektif sebagaimana tercermin dalam pasar keuangan yang luas dan 
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berharga, membagi kepemilikan saham dan alokasi modal yang efisien. 
Implikasi penting dari pendekatan ini adalah membiarkan pasar keuangan 
bukanlah cara yang baik untuk mendorong keamanan hak kepemilikan. Pasar 
keuangan membutuhkan perlindungan dari investor luar, baik oleh pengadilan, 
instansi pemerintah, atau pelaku pasar sendiri. Perlindungan investor secara 
umum berhubungan dengan peraturan - peraturan pasar keuangan, berakar kuat 
pada struktur hukum masing-masing negara dan asal-usul undang-undangnya. 
Integrasi pasar-pasar modal dunia membuat reformasi perlindungan investor 
menjadi lebih baik saat ini dibanding pada waktu - waktu yang lalu (La Porta et 
al., 2002).  

Pada saat profitabilitas perusahaan rendah, perusahaan berkeinginan 
menurunkan posisi utang bersih untuk menghindari pemicu biaya-biaya 
kesulitan keuangan, perusahaan harus memilih meningkatkan saldo kas 
dibanding membayar utang. Jika perusahaan kemudian berkeinginan 
mengembalikan utang bersih ke tingkat yang lebih tinggi untuk mengambil 
keuntungan dari perisai pajak atas bunga atau interest tax shield akan lebih baik 
membayarkan uang tunai kepada pemegang saham pada waktu yang sama 
daripada menerbitkan utang baru yang menimbulkan biaya emisi. Efek 
fleksibilitas keuangan pada nilai perusahaan dapat begitu besar, namun pada saat 
terdapat peluang signifikan untuk bertumbuh pada sisi baiknya, atau pada saat 
perusahaan berkinerja buruk pada sisi negatifnya. Ketidakstabilan yang tinggi 
dalam profitabilitas perusahaan memperbesar nilai fleksibilitas keuangan. 
Perusahaan-perusahaan modal yang lebih fleksibel dapat secara parsial 
mengkompensasi pembiayaan eksternal yang mahal dan menunjukkan bahwa 
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fleksibilitas keuangan dan investasi dapat saling mensubstitusi hingga batas-
batas tertentu (Gamba & Triantis, 2007). Rajhans & Kaur (2013) menyimpulkan 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi faktor-faktor seperti; laba, penjualan, aset 
tetap dan WACC secara signifikan. Laba merupakan faktor terkuat 
mempengaruhi nilai perusahaan yang diikuti oleh penjualan dan WACC. Hasil 
studi empiris ini bertentangan dengan teori populer yang menekankan bahwa 
WACC adalah faktor penentu utama nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan meningkat dengan peningkatan variabel-variabel seperti 
net working capital (NWC) dan earning per share (EPS). Namun, beberapa 
variabel seperti leverage keuangan atau financial leverage, ukuran perusahaan 
dan return on asset (ROA) tidak banyak berpengaruh terhadap harga saham. 
Hasil studi empiris ini menunjukkan korelasi yang tinggi antara variabel-variabel 
independen dan dependen. Dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 
meningkat dengan meningkatnya EPS dan NWC. Variabel dependen, harga 
saham atau stock price, memiliki hubungan yang signifikan dengan EPS dan 
NWC (Awan et al., 2018). 
2.1.1.2 Pengukuran Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar dari sekuritas utang dan ekuitas 
perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi sebuah 
perusahaan, hal ini juga berarti memaksimalkan kekayaan pemegang saham 
sebagai tujuan utama perusahaan. Untuk mengukur nilai perusahaan atau 
company value, Cheng et al. (2010) dan Abor (2005) menggunakan return on 
equity (ROE), sementara Chien et al. (2008) menggunakan earning per share 
(EPS) selain ROE. Lin & Chang (2010) mengadopsi rasio market-to-book value 
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(MTB) untuk mengidentifikasi nilai perusahaan, sementara Chung & Pruitt 
(1994) dan Lin (2010) menggunakan Tobin - Q untuk mengukur nilai 
perusahaan. Penjelasan tentang alat ukur nilai perusahaan di atas menunjukkan 
bahwa pengukuran nilai perusahaan yang sesuai adalah menggunakan ROE. 
Penelitian ini hanya menggunakan nilai buku ekuitas untuk menghitung nilai 
perusahaan (Cuong & Canh, 2012).  

Anton (2016) menggunakan Tobin - Q (TQ) sebagai variabel dependen 
yang dihitung sebagai rasio antara nilai pasar dan nilai pergantian aset dan untuk 
meminimalkan pengaruh outlier, penelitian ini menggunakan logaritma nilai 
perusahaan. Kusiyah & Arief (2017) menggunakan rasio harga saham terhadap 
nilai buku saham atau price to book value (PBV) dalam mengukur nilai 
perusahaan dengan pertimbangan bahwa perusahaan akan terus bertumbuh. 
Budagaga (2017) menggunakan harga pasar saham atau market value of share 
dalam mengukur nilai perusahaan atau company value. Harga pasar saham 
diambil dari harga saham pada perdagangan penutupan pada akhir tahun.  

Rasio harga terhadap pendapatan atau price to earning ratio (P/E) 
sebagai alat ukur nilai perusahaan dipertentangkan dengan alat ukur kepemilikan 
dan variabel kontrol lainnya. Tobin's Q telah digunakan oleh banyak peneliti 
sebagai alat ukur nilai perusahaan. Tobin's Q memiliki beberapa kelemahan jika 
digunakan sebagai ukuran nilai perusahaan. Pertama, dalam proses 
perhitungannya ditemukan beberapa kesewenang-wenangan. Misalnya, sulit 
untuk menemukan kriteria objektif untuk menghitung biaya pergantian. Harga 
pasar utang juga berisiko dan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan manajemen. 
Rasio harga terhadap pendapatan atau P/E tidak memiliki kelemahan seperti 
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yang dimiliki oleh Tobin’s Q. Dalam P/E, laba dapat dianggap sebagai ukuran 
biaya peluang modal pemegang saham dan harga ekuitas adalah ukuran nilai 
pasar perusahaan dari perspektif pemegang saham. Rasio harga terhadap laba 
atau P/E digunakan sebagai ukuran nilai perusahaan (Lee & Ryu, 2003). 

 
2.1.2 Struktur Modal 

Struktur modal perusahaan merujuk kepada sumber-sumber pembiayaan 
yang digunakan oleh perusahaan. Sumber-sumber pembiayaan mencakup utang, 
ekuitas dan kombinasi sekuritas yang digunakan untuk membiayai aset, operasi, 
dan pertumbuhan perusahaan. Struktur modal perusahaan dijuluki sebagai 
financial leverage dan merupakan penentu langsung risiko menyeluruh dan 
biaya modal perusahaan. Sumber modal memiliki konsekuensi penting bagi 
perusahaan dan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan kekayaan pemegang 
saham. Keputusan struktur modal merupakan keputusan penting manajemen 
keuangan karena berkaitan erat dengan nilai perusahaan. Struktur modal optimal 
merupakan bauran utang-ekuitas yang mengarah pada maksimasi nilai 
perusahaan. Keputusan struktur modal bertujuan memaksimasi nilai perusahaan 
dan meminimasi biaya modal secara keseluruhan.  

Struktur modal menjadi penting karena; pertama, utang dan ekuitas 
memiliki biaya yang berbeda. Biaya yang berbeda mencakup perbedaan antara 
suku bunga dan tingkat pengembalian modal yang ditentukan. Biaya yang 
berbeda juga mencakup perbedaan-perbedaan dalam biaya flotasi sekuritas, 
biaya perlakuan pajak dan biaya yang terkait dengan risiko keuangan. 
Maksimasi nilai perusahaan membutuhkan minimasi biaya keseluruhan modal. 
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Jadi, struktur modal yang optimal harus mewakili bauran pembiayaan utang-
ekuitas yang meminimasi jumlah biaya yang berbeda tersebut. Kedua, struktur 
modal penting karena utang perusahaan mempengaruhi risiko finansialnya. 
Pembayaran bunga merupakan tambahan biaya tetap yang meningkatkan 
volatilitas net income dan earning per share. Kenaikan tingkat risiko 
meningkatkan bunga yang harus dibayar pada penerbitan obligasi. Pinjaman 
meningkatkan biaya modal ekuitas di pasar saham dan selanjutnya 
meningkatkan kemungkinan perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan atau 
bahkan kebangkrutan. 

Tiga alasan yang membuat struktur modal menjadi bidang yang hangat 
diperbincangkan dalam manajemen keuangan. Pertama, serangkaian survei yang 
dilakukan untuk kalangan eksekutif keuangan mengungkapkan terdapat 
kesenjangan yang sangat signifikan antara teori dan praktik struktur modal. 
Salah satu karya yang paling menonjol dalam keuangan korporasi, Graham & 
Harvey (2001) menulis bahwa para eksekutif menggunakan teknik utama yang 
diajarkan sekolah bisnis bertahun-tahun, yaitu Net Present Value (NPV) dan 
Capital Assset Pricing Model (CAPM) untuk menilai proyek dan 
memperkirakan biaya ekuitas. Para eksekutif keuangan cenderung menggunakan 
faktor-faktor dan teori-teori akademis dalam menentukan struktur modal. Kedua, 
para peneliti memiliki pendapat yang sangat berbeda. Terdapat sejumlah yang 
bersandar pada teori trade-off sebagai kekuatan pendorong keputusan-keputusan 
struktur modal, sementara yamg lainnya bersandar pada teori pecking-order. 
Ketiga, masalah-masalah informasi asimetris dan bahaya moral antara para 
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investor dan para penerbit berbagai sekuritas memegang peran penting dalam 
krisis keuangan tahun 2008 dan 2009.  

Perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung memiliki 
tingkat leverage yang rendah. Perihal ini mendukung teori trade-off, karena 
peluang pertumbuhan mengarah pada kenaikan biaya kesulitan keuangan yang 
dapat meng-offset manfaat pajak utang. Teori arus kas bebas juga memprediksi 
bahwa perusahaan dengan potensi pertumbuhan lebih tinggi memiliki sedikit 
kebutuhan atas efek mendisiplinkan dari pembayaran utang untuk mencegah 
pemborosan manajemen. Pertumbuhan penjualan perusahaan membutuhkan 
pertumbuhan modal operasi, seringkali mengharuskan penerimaan dana 
eksternal dinaikkan dalam bentuk utang dan ekuitas. Meskipun tingkat utang dan 
ekuitas aktual dapat berbeda dari waktu ke waktu, kebanyakan perusahaan 
mencoba untuk menjaga bauran pembiayaan dengan berusaha mendekati 
struktur modal sasaran. 

Leverage keuangan memiliki tiga implikasi penting: 1) Dengan 
mengumpulkan dana melalui utang, pemegang saham dapat mempertahankan 
pengendaliaannya atas perusahaan tanpa meningkatkan investasi. 2) Jika 
perusahaan mendapat lebih banyak pengembalian dari investasi yang dibiayai 
dengan dana pinjaman dibanding bunga yang dibayarkan, tingkat pengembalian 
kepada pemegang saham diperbesar atau leveraged, tapi risiko perusahaan juga 
semakin besar. (3) Kreditor menyoroti ekuitas atau dana yang ditanamkan oleh 
pemilik untuk mengetahui margin keselamatan, semakin tinggi proporsi dana 
yang ditanam oleh pemegang saham, semakin kecil risiko yang dihadapi 
kreditur. 
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Perusahaan lebih bergantung pada utang jangka pendek daripada utang 
jangka panjang. Profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan leverage 
keuangan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas dan kinerja bagus memiliki 
lebih sedikit utang dan lebih bergantung pada sumber pembiayaan internal 
sehingga mendukung teori pecking order. Perihal ini menyiratkan bahwa 
kenaikan posisi utang dikaitkan dengan penurunan profitabilitas. Semakin tinggi 
utang, semakin rendah profitabilitas perusahaan. Pada masa kemerosotan 
ekonomi, tingkat penjualan cenderung turun sehingga menyebabkan masalah 
arus masuk modal bagi perusahaan. Akibatnya, perusahaan mulai melakukan 
pembayaran kewajiban secara terlambat atau default. Oleh karena itu, penting 
bagi kreditur untuk memahami dan menilai arus kas, tingkat aset dan kewajiban, 
nilai pasar dan ketidakstabilan aset perusahaan, likuiditas aset dan lain-lain per 
tahun untuk mengendalikan perusahaan. 

Struktur modal yang optimal merupakan bauran pembiayaan yang 
memaksimalkan nilai perusahaan atau harga saham. Jika, nilai perusahaan tidak 
bergantung pada bauran pembiayaan, maka struktur modal yang optimal tidak 
ada. Teori struktur modal moderen dimulai oleh Modigliani & Miller (1958) dan 
mempelopori penelitian-penelitian sehubungan dengan struktur modal dan nilai 
perusahaan. Dalam teori yang berpengaruh ini ditunjukkan bahwa pada pasar 
modal dengan kondisi persaingan ketat, tanpa friksi dan lengkap, nilai 
perusahaan tidak tergantung pada struktur modal. Para manajer tidak dapat 
mengubah nilai perusahaan atau biaya modal dengan struktur modal yang 
mereka pilih, namun risiko bisnis sendiri menentukan biaya modal. Dengan 
demikian, keputusan-keputusan pembiayaan dan struktur modal bukan 
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merupakan pemacu peningkatan nilai pemegang saham dan dianggap tidak 
relevan. 

Dalam praktik banyak manajer menganggap struktur modal optimal 
berada pada satu kisaran seperti 40% hingga 50% utang dan bukan sebagai 
angka yang tepat misalnya 45% utang. “The optimal capital structure is the one 
that maximizes the price of the firm’s stock, and this generally calls for a debt 
ratio that is lower than the one that maximizes expected EPS.” Harga saham 
berhubungan positif dengan pendapatan yang diharapkan, namun berhubungan 
negatif dengan risiko yang lebih tinggi. Tingkat utang yang lebih tinggi 
meningkatkan EPS yang diharapkan, leverage bekerja untuk menaikkan harga 
saham. Kondisi ini juga meningkatkan risiko perusahaan dan biaya ekuitas yang 
akan menurunkan harga saham.  

Struktur modal optimal mempertimbangkan dan menyeimbangkan 
persaingan kebutuhan-kebutuhan dan tujuan-tujuan semua pemangku 
kepentingan dalam mempertahankan tujuan maksimasi nilai. Analis, investor, 
dan pemangku kepentingan lainnya berusaha untuk menentukan apakah 
perusahaan telah mempertimbangkan dan menyeimbangkan kebutuhan-
kebutuhan perusahaan untuk mendukung strateginya dengan tepat. Struktur 
modal yang ada harus dievaluasi untuk menentukan prioritas dan penskalaan 
kebutuhan-kebutuhan yang tepat, termasuk likuiditas operasi, cadangan kas atau 
dry powder, dana pensiun dan daya ungkit atau leverage, dividen dan pembelian 
kembali saham. 

Penilaian-penilaian yang didasarkan pada pertumbuhan yang 
menguntungkan, pertumbuhan modal mewakili penggunaan uang kas dengan 
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potensi kenaikan terbesar bagi banyak perusahaan. Cadangan kas dapat 
menyediakan dukungan likuiditas atas peristiwa risiko kekurangan kas. Akan 
tetapi, peluang-peluang pertumbuhan pembiayaan awal dengan menahan 
kelebihan uang menciptakan hambatan terhadap tingkat pengembalian modal 
yang digunakan atau Return On Capital Employed (ROCE), laba ekonomi dan 
NPV, keadaan akan cenderung memburuk seiring dengan kenaikan suku bunga 
dan pertumbuhan saldo kas. 

Keputusan-keputusan modal dari sebuah perusahaan biasanya dievaluasi 
secara independen berdasarkan keadaan-keadaan yang dihadapi. Lingkup misteri 
dievaluasi oleh pihak luar dimana kinerja diukur menggunakan pembanding-
pembanding. Prinsip manfaat dan biaya adalah praktis namun tidak menawarkan 
penyelesaian-penyelesaian yang masuk akal atas variasi-variasi yang diamati 
pada keputusan-keputusan struktur modal. Proses pengambilan keputusan sangat 
kompleks dan proses tersebut dibagi menjadi tujuh tahapan. Tujuh tahapan 
pengambilan keputusan yang mempengaruhi keputusan: 
1)   Menentukan tujuan-tujuan perusahaan, manajemen dan pemangku 

kepentingan lainnya menggunakan parameter keuangan dan non keuangan. 
2)  Mengkaji, memilih dan menghilangkan tujuan-tujuan untuk tiba pada 

tujuan-tujuan yang paling relevan. 
3) Memprioritaskan tujuan-tujuan penting. 
4)  Mempersepsi, mengidentifikasi, mengkaji dan mengkuantifikasi kendala-

kendala internal dan eksternal dan batasan-batasan pembuat keputusan. 
5) Mengidentifikasi kemungkinan rangkaian tindakan untuk mencapai tujuan-

tujuan tersebut berdasarkan kendala-kendala yang ada. 
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6)   Menilai dan meninjau kembali pilihan-pilihan yang mungkin tersedia sesuai 
dengan rangkaian prioritas dengan memastikan bahwa tidak ada tujuan atau 
kendala yang tidak dipertimbangkan. 

7)   Melaksanakan pilihan, mengevaluasi hasil dan memodifikasi rangkaian 
tindakan-tindakan di waktu yang akan datang. 

2.1.2.1 Teori Struktur Modal 
Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 1958 pada saat Profesor 

Franco Modigliani dan Merton Miller (selanjutnya disebut MM) menerbitkan 
artikel keuangan paling berpengaruh yang pernah ditulis. MM membuktikan 
menggunakan asumsi-asumsi yang membatasi bahwa nilai perusahaan 
seharusnya tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya. Hasil karya MM 
menunjukkan bahwa tidak menjadi masalah bagaimana perusahaan membiayai 
operasinya, oleh karena itu struktur modal menjadi sesuatu yang tidak relevan. 
Namun, asumsi-asumsi yang digunakan dalam studi MM tidak realistis oleh 
sebab itu hasilnya dipertanyakan. Berikut adalah rangkaian parsial asumsi-
asumsi yang digunakan (Brigham & Houston, 2009: 435):  
1) Tidak ada biaya perantara atau brokerage cost. 
2) Tidak ada pajak. 
3)  Tidak ada biaya kebangkrutan atau bankruptcy cost.  
4) Para investor dapat meminjam pada tingkat bunga yang sama dengan 

perusahaan-perusahaan. 
5)  Semua investor memiliki informasi yang sama dengan para manajemen 

perusahaan tentang kesempatan-kesempatan investasi masa depan 
perusahaan-perusahaan. 
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6) EBIT (Earning before Interest and Tax) tidak dipengaruhi oleh penggunaan 
utang. 

Dengan menunjukkan kondisi-kondisi di mana struktur modal tidak 
relevan, MM memberikan petunjuk-petunjuk tentang apa saja yang dibutuhkan 
agar struktur modal menjadi relevan dan pada akhirnya mempengaruhi nilai 
perusahaan. Karya MM ini merupakan awal dari penelitian struktur modal 
modern dan penelitian selanjutnya fokus pada relaksasi asumsi-asumsi MM 
untuk mengembangkan teori yang lebih kuat dan realistis. Ringkasan pokok-
pokok bahasan dalam penelitian ini adalah: 
1) Efek Pajak 

MM mengakui bahwa Undang-undang Pajak memungkinkan perusahaan 
mengurangkan pembayaran bunga sebagai biaya, namun pembayaran dividen 
kepada pemegang saham tidak dapat dikurangkan. Perlakuan berbeda ini 
mendorong perusahaan untuk menggunakan utang dalam struktur permodalan. 
MM menunjukkan bahwa jika semua asumsi yang digunakan terpenuhi, 
perlakuan yang berbeda ini mengarah pada struktur modal optimal yang terdiri 
dari 100% utang. 

Karya MM tahun 1963 diubah beberapa tahun kemudian oleh Merton 
Miller sendiri yang memasukkan dampak pajak pribadi. Miller mencatat bahwa 
obligasi membayar bunga yang dikenai pajak sebagai pendapatan pribadi pada 
tarif yang meningkat menjadi 35%, sementara pendapatan dari saham sebagian 
berasal dari dividen dan sebagian lagi dari keuntungan modal. Sebagian besar 
keuntungan modal jangka panjang dikenai pajak dengan tarif maksimum 15%, 
dan pajak ini dapat ditangguhkan hingga semua saham terjual dan 
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keuntungannya terealisasi. Jika sejumlah saham ditahan hingga pemiliknya 
meninggal dunia, tidak ada pajak keuntungan modal yang harus dibayar.  

Miller menjelaskan; (1) sifat bunga yang dapat dikurangkan sebagai 
biaya membuat penggunaan pembiayaan utang lebih disukai, namun (2) 
perlakuan pajak yang lebih baik atas pendapatan dari saham menurunkan tingkat 
pengembalian yang diharapkan dari saham dan penggunaan ekuitas menjadi 
disukai. Sulit menentukan efek bersih kedua faktor ini. Kebanyakan peneliti 
meyakini dapatnya bunga dikurangkan memiliki efek yang lebih kuat dan sistem 
perpajakan lebih menyukai perusahaan menggunakan utang. Efek tersebut tentu 
saja dikurangi dengan pajak yang lebih rendah atas pendapatan saham. Profesor 
Duke University, John Graham, memperkirakan keseluruhan manfaat pajak dari 
pembiayaan utang dan menyimpulkan bahwa manfaat pajak disamakan dengan 
pembiayaan utang yang mewakili sekitar 7% dari nilai rata-rata perusahaan. 
Maka, perusahaan yang bebas leverage memutuskan menggunakan jumlah rata-
rata utang, nilainya akan naik sebesar 7% (Brigham & Houston, 2009: 436 - 
437). 
2) Efek Potensi Kebangkrutan 

Ketidakrelevanan menurut MM juga bergantung pada asumsi bahwa 
perusahaan tidak akan bangkrut dan karena itu biaya kebangkrutan tidak relevan. 
Dalam praktik, kebangkrutan ada dan dapat sangat mahal. Perusahaan-
perusahaan dalam kebangkrutan memiliki biaya legalitas dan akuntansi yang 
mahal dan mengahadapi waktu-waktu yang sulit mempertahankan pelanggan, 
pemasok dan karyawan. Bahkan, kebangkrutan sering memaksa perusahaan 
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melikuidasi asset yang nilainya sudah sangat berkurang jika perusahaan terus 
beroperasi.  

Ancaman kebangkrutan, bukan hanya kebangkrutan itu sendiri, namun 
memuat masalah-masalah seperti masa depan perusahaan, karyawan-karyawan 
inti mulai pindah, pemasok mulai menolak untuk memberikan kredit, pelanggan 
mulai mencari pemasok yang lebih stabil dan pemberi pinjaman mulai menuntut 
suku bunga yang lebih tinggi dan menerapkan persyaratan pinjaman yang lebih 
ketat. 

Masalah-masalah terkait kebangkrutan cenderung menurunkan proporsi 
utang dalam struktur modal perusahaan. Biaya-biaya kebangkrutan membuat 
perusahaan enggan meningkatkan penggunaan utang ke tingkat yang berlebih. 
Biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan memiliki dua komponen; (1) 
kemungkinan timbulnya, dan (2) biaya-biaya yang akan terjadi jika kesulitan 
finansial meningkat. Suatu perusahaan yang pendapatannya relatif mudah 
berubah atau volatil, hal-hal lain sama atau tetap, menghadapi kemungkinan 
kebangkrutan lebih besar, sebaiknya menggunakan lebih sedikit utang dibanding 
perusahaan dengan pendapatan yang lebih stabil. Kondisi ini konsisten dengan 
fokus pembahasan awal bahwa perusahaan dengan leverage operasi tinggi (dan 
juga risiko bisnis yang lebih besar) sebaiknya membatasi penggunaan utang. 
(Brigham & Houston, 2009: 437 - 438). 
3) Trade-Off Theory 

Teori leverage trade-off, Kraus and Litzenberger (1973) mengedepankan 
bahwa perusahaan memilih seberapa besar pembiayaan utang dan pembiayaan 
ekuitas dengan menyeimbangkan biaya dan manfaat. Perusahaan 



58 
 

menyeimbangkan atau menselaraskan manfaat pajak dari pembiayaan utang 
dengan masalah-masalah yang disebabkan oleh potensi kebangkrutan. Ringkasan 
dari teori trade-off diungkapkan sebagai berikut: 
a. Fakta bahwa bunga utang yang dibayarkan adalah biaya yang dapat 

dikurangkan membuat utang menjadi lebih murah dibanding saham biasa 
atau preferen. Sebenarnya pemerintah membayar sebagian biaya utang atau 
dengan kata lain utang menyediakan tax shelter benefits. Hasilnya, 
menggunakan lebih banyak utang mengurangi pajak sehingga 
memungkinkan lebih banyak pendapatan operasional (EBIT) perusahaan 
mengalir kepada investor. Faktor ini menjadi fokus MM dan cenderung 
menaikkan harga saham. Memang, di dalam asumsi karya asli MM, harga 
saham akan maksimal pada struktur modal yang terdiri dari 100% utang. 

b. Pada dunia nyata, perusahaan-perusahaan memiliki target rasio utang kurang 
dari 100% dengan alasan untuk menahan efek buruk dari potensi 
kebangkrutan. 

c. Terdapat beberapa tingkat interval batas utang, pada interval di bawah titik 
dimana biaya-biaya kebangkrutan menjadi material, probabilitas 
kebangkrutan sangat rendah sehingga tidak material. Pada interval di atas 
titik biaya-biaya kebangkrutan menjadi material hingga pada titik struktur 
modal optimal, biaya-biaya terkait kebangkrutan menjadi semakin material 
dan mulai diseimbangkan dengan manfaat pajak dari utang. Pada interval 
diantara titik dimana biaya-biaya kebangkrutan menjadi material hingga 
pada titik struktur modal optimal, biaya-biaya kebangkrutan berkurang 
namun tidak sepenuhnya seimbang dengan manfaat-manfaat pajak utang; 
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sehingga harga saham perusahaan terus meningkat (namun pada tingkat 
yang semakin menurun) seiring dengan rasio utang yang meningkat. Namun 
setelah titik struktur modal optimal, biaya terkait kebangkrutan melebihi 
manfaat pajak; mulai dari titik ini, meningkatkan rasio utang akan 
menurunkan harga saham. Oleh karena itu, titik struktur modal optimal 
merupakan titik dimana harga saham maksimal.  

d. Aspek lain yang mengganggu dari teori struktur modal adalah fakta bahwa 
banyak perusahaan besar dan sukses seperti Intel dan Microsoft 
menggunakan jumlah utang jauh lebih kecil dari yang disampaikan pada 
teori tersebut. Hal ini menyebabkan berkembangnya signaling theory 
(Brigham & Houston, 2009: 438 - 439). 

4) Signaling Theory 
Signaling theory pertama sekali diinisiasi oleh Michael Spence (1973) 

dan dikembangkan oleh MM dengan asumsi bahwa semua investor dan manajer 
memiliki informasi yang sama tentang prospek perusahaan atau memiliki 
informasi simetris. Fakta menunjukkan manajer sering memiliki informasi yang 
lebih baik dibanding investor luar atau informasi asimetris. Perihal ini memiliki 
efek penting pada struktur modal yang optimal. Satu situasi di mana manajer 
perusahaan mengetahui bahwa prospek perusahaan sangat menguntungkan 
(Perusahaan F) dan satu situasi lain di mana para manajer mengetahui bahwa 
prospek perusahaan tidak menguntungkan (Perusahaan U).  

Para pemegang saham yang ada dan manajer tidak perlu berbagi manfaat 
produk baru dengan pemegang saham baru. Oleh karena itu, diharapkan suatu 
perusahaan dengan prospek yang sangat baik menghindari penjualan saham dan 
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sebaliknya meningkatkan modal baru yang dibutuhkan dengan menggunakan 
utang baru meskipun akan meningkatkan rasio utang melampaui target tingkat 
utang. Perusahaan dengan prospek yang sangat cerah memilih untuk tidak 
melakukan pembiayaan dengan penawaran saham baru, sementara perusahaan 
dengan prospek yang buruk ingin melakukan pembiayaan dari luar. Perusahaan 
yang berencana untuk menerbitkan saham baru mengindikasikan bahwa 
perusahaan tersebut sedang menghadapi prospek yang kurang baik. 

Manajer portofolio yang canggih akan mengedepankan pendapat 
terhadap rencana manajemen perusahaan menerbitkan saham baru sebagai 
berikut, “In a nutshell, the announcement of a stock offering is generally taken 
as a signal that the firm’s prospects as seen by its management are not bright.”  
Pada gilirannya, jika suatu perusahaan mengumumkan penawaran saham baru, 
harga sahamnya akan turun. Berbagai penelitian empiris telah membuktikan 
situasi ini memang ada atau terjadi. 

Penerbitan saham baru memancarkan sinyal negatif dan dengan demikian 
cenderung menekan harga saham, meskipun prospek perusahaan cerah pada saat 
normal, perusahaan harus mempertahankan cadangan kapasitas peminjaman 
yang dapat digunakan pada saat beberapa peluang investasi yang baik datang. 
This means that firms should, in normal times, use more equity and less debt 
than is suggested by the tax benefit/bankruptcy cost trade-off model (Brigham & 
Houston, 2009: 439 - 440). 
5) Menggunakan Pembiayaan Utang untuk Membatasi Manajer 

Konflik kepentingan dapat terjadi jika manajer dan pemegang saham 
memiliki tujuan yang berbeda. Konflik-konflik semacam ini sangat mungkin 



61 
 

terjadi ketika perusahaan memiliki lebih banyak uang kas daripada yang 
dibutuhkan untuk menjalankan operasi intinya. Para manajer sering 
menggunakan kelebihan uang kas tersebut untuk membiayai proyek-proyek yang 
disukai atau untuk keuntungan tambahan yang bersifat pribadi seperti kantor 
mewah, jet perusahaan dan ruangan mewah atau skybox di arena olahraga yang 
keseluruhannya mungkin hanya sedikit memberi manfaat terhadap peningkatan 
harga saham. Sebaliknya, para manajer dengan arus kas bebas yang lebih 
terbatas tidak akan dapat melakukan pemborosan tersebut. 

Perusahaan dapat mengurangi kelebihan arus kas dengan berbagai cara. 
Salah satu cara adalah menyalurkan sejumlah kelebihan kas kembali kepada 
pemegang saham dengan pembayaran dividen yang lebih tinggi atau pembelian 
saham kembali. Alternatif lain adalah mengubah struktur modal sasaran ke arah 
utang yang lebih banyak dengan harapan persyaratan-persyaratan utang yang 
lebih banyak akan memaksa para manajer untuk lebih disiplin.  

Leveraged buyout (LBO) atau mengakusisi perusahaan lain dengan 
menggunakan utang yang signifikan merupakan cara yang baik untuk 
mengurangi kelebihan arus kas. Dalam LBO, utang digunakan untuk membiayai 
pembelian saham perusahaan dengan persentasi yang tinggi. Tabungan yang 
diproyeksikan dari pengurangan pengeluaran yang sembarangan telah 
memotivasi dilaksanakannya hanya beberapa leveraged buyout. Tingginya 
pembayaran-pembayaran utang setelah pelaksanaan LBO, para manajer terpaksa 
menghemat uang kas dengan meniadakan pengeluaran-pengeluaran yang tidak 
perlu. 
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Tentu saja, meningkatkan utang dan mengurangi arus kas bebas memiliki 
kelemahan. Tindakan Ini meningkatkan risiko kebangkrutan. Seorang profesor 
(yang juga ketua Federal Reserve) berpendapat bahwa menambahkan utang ke 
dalam struktur modal perusahaan adalah sama seperti menempelkan belati pada 
setir mobil. Belati yang mengarah ke dada dan membuat pengemudi untuk lebih 
hati-hati, namun dapat saja tertusuk jika belati didotrongkan ke dada walaupun 
sudah dalam kondisi sangat hati-hati. Analogi ini berlaku untuk perusahaan 
dalam pengertian sebagai berikut; utang yang lebih tinggi memaksa para manajer 
lebih berhati-hati dengan uang para pemegang saham, tetapi perusahaan yang 
dikelola dengan baik sekalipun dapat menghadapi kebangkrutan (ditikam) jika 
ada kejadian di luar kendali manusia, seperti perang, gempa bumi, pemogokan 
atau resesi. Untuk menyempurnakan analogi tersebut, keputusan struktur modal 
dibuat untuk menentukan seberapa besar belati para pemegang saham harus 
digunakan untuk menjaga agar para manajer tetap sejalan (Brigham & Houston, 
2009: 440 - 441). 
2.1.2.2 Faktor-Faktor yang Dipertimbangkan dalam Membuat Keputusan 

Struktur Modal 
Secara umum perusahaan-perusahaan mempertimbangkan faktor-faktor 

berikut pada saat membuat keputusan struktur modal (Brigham & Houston, 
2009: 442 - 443): 
1) Stabilitas penjualan. Perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat 

dengan aman menggunakan lebih banyak utang dan mendapat beban-beban 
tetap yang lebih tinggi dibanding perusahaan dengan penjualan yang tidak 
stabil. Perusahaan-perusahaan utilitas karena permintaan produknya yang 
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stabil secara historis sudah mampu menggunakan lebih besar leverage 
keuangan dibanding perusahaan industri. 

2) Struktur aset. Perusahaan-perusahaan yang asset-asetnya dapat dijadikan 
sebagai jaminan pinjaman cenderung menggunakan utang dalam jumlah 
besar. Aset-aset untuk tujuan umum dapat digunakan oleh berbagai 
perusahaan sebagai agunan yang baik, sedangkan aset-aset untuk tujuan 
khusus tidak. Perusahaan-perusahaan pengembang perumahan biasanya 
sangat leverage atau menggunakan banyak utang sementara aset-aset 
perusahaan-perusahaan yang terlibat dalam penelitian teknologi tidak. 

3) Operating leverage. Hal-hal lain dianggap sama, perusahaan dengan 
leverage operasi lebih kecil lebih mampu memanfaatkan leverage keuangan 
karena akan memiliki risiko bisnis lebih kecil. 

4) Tingkat pertumbuhan. Hal-hal lain dianggap sama, perusahaan-perusahaan 
yang tumbuh lebih cepat harus mengandalkan lebih banyak modal eksternal. 
Selanjutnya, biaya flotasi dalam penjualan saham biasa melebihi yang terjadi 
saat menjual utang mendorong perusahaan-perusahaan yang bertumbuh 
pesat lebih mengandalkan utang. Akan tetapi pada saat yang sama, 
perusahaan-perusahaan itu sering menghadapi ketidakpastian yang lebih 
tinggi yang cenderung mengurangi kesediaan mereka untuk menggunakan 
utang. 

5) Profitabilitas. Sering ditemukan bahwa perusahaan-perusahaan dengan 
tingkat pengembalian yang sangat tinggi atas investasi menggunakan utang 
yang relatif sedikit. Meski tidak ada pembenaran teoritis untuk fakta ini, satu 
penjelasan praktis atas hal ini adalah perusahaan-perusahaan yang sangat 
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menguntungkan seperti Intel, Microsoft dan Google tidak perlu melakukan 
banyak pembiayaan utang. Tingkat pengembalian yang tinggi 
memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut melakukan sebagian besar 
pembiayaannya dengan dana yang dihasilkan secara internal. 

6) Pajak. Bunga adalah biaya yang dapat dikurangkan dan pengurangan biaya 
bunga sangat berguna bagi perusahaan pada saat tarif pajak tinggi. Oleh 
sebab itu, semakin tinggi tarif pajak perusahaan, semakin besar pula 
keuntungan dari utang. 

7) Kontrol. Efek dari utang dibanding saham dalam posisi pengendaliaan 
manajemen dapat mempengaruhi struktur modal. Jika manajemen saat ini 
memiliki kontrol (hak suara) lebih dari 50% saham dan tidak dalam posisi 
akan membeli saham lagi, manajemen dapat memilih utang untuk pendanaan 
baru. Di sisi lain, manajemen mungkin memutuskan untuk menggunakan 
ekuitas jika situasi keuangan perusahaan sangat lemah sehingga penggunaan 
utang mungkin menyebabkan risiko gagal bayar atau default yang serius. 
Jika perusahaan masuk default, manajer mungkin kehilangan pekerjaannya. 
Namun, jika terlalu sedikit utang digunakan, manajemen menanggung risiko 
pengambilalihan. Jadi, pertimbangan-prtimbangan pengendalian dapat 
menggiring kepada penggunaan utang atau ekuitas karena jenis modal yang 
terbaik untuk melindungi manajemen bervariasi dari situasi ke situasi.  

8) Sikap manajemen. Tidak ada yang dapat membuktikan bahwa satu struktur 
modal menuntun kepada harga saham yang lebih tinggi dibanding yang lain. 
Selanjutnya, manajemen dapat menguji penilaiaanya sendiri mengenai 
struktur modal yang tepat. Beberapa manajer cenderung konservatif secara 
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